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Restrukturisasi adalah suatu langkah yang dilakukan pemerintah untuk
meningkatkan kinerja dan efektivitas perusahaan yang di bawah kendali
pemerintah dalam hal ini ialah Badan Usaha Milik Negara. Realisasi pembentukan
induk usaha (Holding) pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) berdasarkan Core
business mesti disikapi dan dilaksanakan secara hati-hati. Sebab, ada sejumlah
potensi hukukum yang mungkin muncul ke permukaan ketika proses Holding
BUMN itu direalisasikan. Yaitu mengenai bagaimana pengaturan hukum Hukum
BUMN pada sistem hukum Nasional di Indonesia dan juga hubungan hukum
antara induk perusahaan dan anak perusahaan dalam sistem holding
Tujuan Penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaturan
hukum tentang Pembentukan Holding sektoral pada Badan Usaha Milik Negara
dan juga bagaimana keterkaitan antara Induk perusahaan dan anak perusahaan
setelah di bentuknya Holding BUMN. Penelitian ini merupakan penelitian empiris.
Yang menggunakan data primer dan sekunder. Data tersebut dikumpulkan melalui
wawancara dan studi kepustakaan lalu kemudian dianalisis secara kualitatif dan
disajikan secara deskriptif.
Berdasarkan hasil penelitian, Penulis berkesimpulan bahwa (1)
Pemerintah telah membentuk suatu peraturan Pemerintah Nomor 72 Tahun 2016
tentang perubahan atas peraturan Pemerintah Nomor 44 Tahun 2005 Tentang
Tata Cara Penyertaan dan Penatausahaan Modal negara pada Badan Usaha Milik
Negara dan Perseroan Terbatas. Dimana pada PP tersebut status anak
perusahaan dari BUMN sudah bukan lagi berstatus sebagai BUMN dan tunduk
kepada UU No 40 Tahun 2007 tentang perseroan terbatas dan juga saham yang
sebelumnya dimiliki negara bergeser menjadi milik BUMN Induk.; serta (2)
Pemerintah tetap memiliki control atas anak perusahaan Holding BUMN melalui
saham dwiwarna yang masih dipertahankan pada seluruh Holding dan anak
perusahaannya dimana anak perusahaan tetap memiliki hak Istimewa yang diatur
dalam peraturan pemerintah
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Pembangunan mempunyai aspek dan dimensi, seperti politik,
ekonomi, sosial, hukum, budaya, dan pertahanan keamanan. Di antara
aspek dan dimensi itu, pembangunan ekonomi adalah yang lebih menonjol
dan konkrit karena dampaknya langsung terasa pada kehidupan manusia
yaitu terkait dengan kebutuhan hidup. Oleh karena itu pembangunan lebih
identik dengan pembangunan ekonomi. Sebagaimana dikemukakan oleh
Heidrachman Ranupandojo, dalam kehidupan bernegara, kehidupan
perekonomian memegang kunci dari semua kehidupan yang lain.1 Dengan
pandangan ini ditunjukkan bahwa pembangunan ekonomi merupakan
bagian terpenting dari keseluruhan pembangunan. Bahkan pembangunan
politik membutuhkan dukungan dari keberhasilan pembangunan ekonomi.
Untuk berkembangnya demokrasi membutuhkan ekonomi. Persoalan
pembangunan terkait dengan persoalan hukum, termasuk sistem hukum
yang dianut oleh sebuah negara. Pembangunan ekonomi dan pelaksanaan
kegiatan ekonomi membutuhkan syarat antara lain stabilitas, dan stabilitas
itu diberikan oleh hukum. Pembangunan ekonomi membutuhkan tuntunan
supaya dapat berjalan secara konsisten di dalam satu kerangka/pola
pembangunan, dan tuntunan itu juga diberikan oleh hukum. Oleh karena
1 Heidrachman Ranupandojo,1990, Dasar-dasar ekonomi perusahaan, Unit penerbit dan
percetakan AMP YPN, Yogyakarta.hal.1.
2itu, dapat disimpulkan bahwa disamping politik, sosial budaya; persoalan
ekonomi erat kaitannya dengan hukum. Hukum memberi jalan sekaligus
jaminan bagi terlaksananya kegiatan ekonomi secara tertib dan adil,
disamping itu hukum juga menjadi landasan bertindak bagi pelaku-pelaku
ekonomi dalam menjalankan kegiatannya.
Atas dasar Pasal 33 UUD 1945 itu, pemerintah dan masyarakat
dapat mendirikan dan mengelola perusahaan dan melaksanakan kegiatan
usaha di bidang ekonomi. Perusahaan yang didirikan dan dikelola negara
itu disebut dengan perusahaan negara (Badan Usaha Milik Negara) dan
perusahaan yang didirikan dan dikelola masyarakat itu disebut dengan
perusahaan swasta. Dengan mempertimbangkan berbagai faktor
keterbatasan, ada kemungkinan pemerintah memberi peluang kewenangan
kepada swasta asing untuk ikut serta dalam pemanfaatan potensi ekonomi
Indonesia melalui saluran penanaman modal asing.
Salah satu cara pemerintah yang dilakukan untuk memperkuat daya
saing dan optimalisasi kinerja BUMN adalah dengan melalui suatu proses
restrukturisasi. Kunci keberhasilan restrukturisasi BUMN terletak pada
bagaimana pemerintah secara tegas memilih metode yang paling sesuai
dalam pencapaian hasil yang disepakati, seperti efisiensi pengendalian
kebijakan, dan penguatan mata rantai aktivitas, untuk mencapai
peningkatan nilai perusahaan. Merujuk praktek yang dijalankan di banyak
negara, terdapat beberapa pilihan metode restrukturisasi, seperti
pembentukan Holding Company,penggabungan, peleburan, dan
3pengambilalihan (merger dan akuisisi), penjualan saham kepada publik
(IPO), penjualan kepada mitra strategis (Strategic sale), penjualan kepada
manajemen pengelola (MBO), kontrak manajemen, serta  aliansi strategis
lainnya. Implementasi dari Masterplan 2014-2019 Kementrian BUMN
republik Indonesia, terutama sehubungan dengan restrukturisaasi BUMN,
acapkali terlambat oleh karena realisasi perencanaan tersebut harus
disertai dengan produk hukum, yakni peraturan pemerintah. Hal ini yang
kemudian menjadi salah satu kelemahan restrukurisasi BUMN. Banyaknya
stakeholder terkait, membuat proses pengambilan keputusan harus
melewati proses birokrasi yang panjang dan rumit. Karena itu pihak
pengambil kebijakan akan menyusun masterplan BUMN 2014-2019 yang
bersifat bottom-up. Dalam hal ini kementrian melibatkan BUMN (terutama
yang bergerak di bidang sekuritas dan investasi) untuk melakukan kajian
mengenai target dan perencanaan BUMN ke depan. Yaitu dengan
merestrukturisasi BUMN kedalam bentuk holding.2
Ide awal dari pembentukan holding company sebagai pilihan untuk
restrukurisasi BUMN adalah untuk optimalisasi manajemen. Jika beberapa
BUMN di sektor yang sama di-holding-kan maka, paling tidak akan ada
share support di dalam holding tersebut, misalnya human capital,
distribution, information communication and technology dan sebagainya.
Selain itu pembentukan holding BUMN akan meningkatkan fleksibilitas
2 Tim Riset Lembaga Management FEUI, Restrukturisasi BUMN menjadi Holding
Company. Hal.1-2.
4perusahaan, yang pada gilirannya anak perusahaan akan bergerak sebagai
pure corporate. Bentuknya dapat berupa : financial (investment) holding
company, strategic holding company, atau operational holding company,
yang tergantung dari perbedaan karakteristik anak perusahaan induk yang
sudah berdiri dan membentuk anak-anak perusahaan untuk menunjang
aktivitasnya.3
Pemerintah berencana membentuk holding BUMN di 6 sektor, yakni
holding BUMN Migas, BUMN Pertambangan,BUMN Tol, BUMN
Perumahan, BUMN Keuangan, dan BUMN Pangan. Dengan rencana
pembentukan 6 sektor tersebut perlu adanya harmonisasi peraturan
pemerintah (PP).
Sebanyak 34 BUMN disiapkan oleh pemerintah untuk masuk kedalam
6 Investment holding sektor bank, energi tambang, jalan tol dan kontruksi
perumahan serta pangan. Dari Jumlah tersebut 12 BUMN diantaranya
merupakan perusahaan yang telah tercatat sebagai emiten di Bursa Efek
Indonesia, 16 perusahaan yang belum go public dan 6 perusahaan menjadi
induk holding. Berdasarkan data presentasi kementerian BUMN yang
belum dipresentasikan kepada komisi VI DPR, pemerintah memperkirakan
peningkatkan jumlah aset yang bakal dicapai setelah terbentuknya
Investment holding.4
3 Ibid.Hal.3.
4 www.Perumnas.co.id/34-bumn-masuk-6-holding/ diakses pada 12 Januari 2017
5Aset terbesar bakal dibukukan oleh holding BUMN jasa keuangan
sebesar Rp3.000 Triliun atau meningkat dibandingkan dengan Rp. 2.510
Triliun pada posisi akhir 2015. Pada 2019, asset tersebut diperkirakan
mencapai Rp. 5.000 triliun.Holding itu dipimpin oleh PT Danareksa
(Persero) dengan anggota 4 bank BUMN PT Bank Mandiri (Persero) Tbk.,
PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk., dan PT Bank Rakyat Indonesia
(Persero)Tbk., serta pegadaian (Persero) dan PT permodalan Nasional
Madani (Persero). Dalam Holding energi, aset diperkirakan meningkat
mencapai US$ 72,4 Miliar atau seitar Rp941 triliun dibandingkan dengan
US$ 45,5 miliar asset milik PT Pertamina (Persero) selaku pemimpin
holding.
Berdasarkan data tersebut, PT Perusahaan Gas Negara (Persero)
Tbk. Akan berada dibawah pertamina. Anak usaha Pertamina di bidang
gas. PT Pertagas, akan berada dibawah PGN.
Dalam Holding jalan tol dan konstruksi, PT Hutama Karya (Persero)
akan menjadi pemimpin dengan anggota PT Jasas Marga (Persero)Tbk.,
PtT Waskita Karya (Persero)Tbk., PT Yodya Karya (Persero) dan Trans
Sumatera operating Co.
Aset holding BUMN tersebut diperkirakan mencapai Rp 154 triliun
pada 2016 atau meningkat dibandingkan Rp 99,2 triliun pada 2015. Pada
2019 aset holding itu ditargetkan mencapai Rp381,9 triliun. Dalam holding
perumahan, perum Perumnas akan menjadi pemimpin dengan anggota PT
6Adhi Karya (Persero) Tbk., PT PP (Persero) Tbk., PT Virama Karya
(Persero), PT Amarta Karya (Persero) dan PT Indah Karya (Persero). Pada
2020, aset holding itu diperkirakan mencacpai Rp 95 triliun atau meningkat
dibandingkan dengan Rp 42 triliun pada 2015.
Dalam jangka panjang, aset tersebut ditargetkan Rp 128 Triliun.
Dalam holding energi, PT Indonesia Asahan Aluminium (Persero) akan
menjadi pemimpin holding di mana PT Bukit Asam (Persero)Tbk., PT Antam
(Persero) Tbk., PT Ti mah (Persero) menjadi anggota. Perusahaan swasta
yang 9,36% sahamnya dimiliki oleh pemerintah, PT Freeport Indonesia,
dimasukkan kedalam holding.
Pada Holding pangan akan dipimpin oleh Perum Bulog dengan
anggota PT Sang Hyang Seri (Persero), PT Pertani (Persero) PT Bhanda
Ghara Reksa (Persero) PT Perusahaan perdagangan Indonesia (Persero),
PT Perikanan Nusantara ( Persero), PT Perikanan Indonesia (Persero) dan
PT Berdikari (Persero)
Realisasi pembentukan induk usaha (Holding) pada perusahaan
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) berdasarkan core business mesti
disikapi dan dilaksanakan secara hati-hati. Sebab, ada sejumlah potensi
hukum yang mungkin muncul ke permukaan ketika proses holding BUMN
itu direalisasikan. Persoalan yaitu berkaitan dengan status hukum BUMN.
Menurutnya, potensi permasalahan itu berangkat dari definisi BUMN
sebagaiman diatur Pasal 1 angka 1 UU Nomor 19 Tahun 2003 tentang
7Badan Usaha Milik Negara. Dengan merujuk pada Pasal itu, berarti yang
masuk kategori sebagai BUMN hanyalah perusahaan induk saja atau
Holding. Jika pemerintah berniat memasukkan anak perusahaan sebagai
kategori BUMN, maka potensi hukum akan muncul. Sebab, frasa
‘penyertaan (modal) secara langsung yang berasal dari kekayaan negara
yang dipisahkan’ memberi konsekuensi terhadap anak usaha dari induk
perusahan menjadi tidak termasuk kategori BUMN. Bila melihat dari definisi
‘penyertaan modal langsung’ berarti hanya di induk perusahaan saja.
Karena yang dibawahnya penyertaan modalnya tidak langsung, akan tetapi
berjenjang.
Hal itu berdampak kepada premis yang mempermasalahkan sampai
sejauh mana keuangan negara mengucur ke anak usaha tersebut. Kondisi
seperti itu juga masih menjadi perdebatan lantaran pada praktiknya
terdapat perlakuan khusus terhadap anak perusahaan dari BUMN Induk
diperlakukan istimewa seperti layaknya BUMN. Contohnya perlakuan
khusus dalam hal pengadaan barang dan jasa atau audit keuangan yang
dilakukan oleh anak usaha BUMN.
Adapun isu hukum yang timbul dari pembentukan Holding BUMN ini
yaitu pertama tentang ketentuan “barang milik Negara” sebagai sumber
penyertaan modal Negara yang berasal dari APBN pada Pasal 2 ayat (2)
huruf b Peraturan pemerintah P No 72 tahun 2016 tentang perubahan atas
peraturan pemerintah Nomor 44 Tahun 2005 tentang tata cara penyertaan
dan penatausahaan modal negara pada Badan Usaha Milik Negara dan
8Perseroan Terbatas. Ketentuan ini diduga merupakan pelanggaran
terhadap UU BUMN karena akan menjadi dasar hukum pencucian aset
negara yang akan dialihkan ke pihak lain dengan melalui penyertaan modal
pada BUMN.
Kedua,  Permasalahan lain yang diperkirakan akan timbul dengan
adanya PP holding ini berpotensi sebagai legitimasi privatisasi diam-diam
oleh pemerintah tanpa melibatkan DPR RI, karena pada prinsipnya saham
dan kekayaan BUMN merupakan kekayaan/keuangan negara sehingga jika
terjadi peralihan harus dengan proses APBN dan persetujuan DPR RI agar
dapat dipertanggungjawabkan.
Ketiga, ketentuan tentang menyamakan anak perusahaan dari Induk
(Holding) mempunyai hak istimewa sama seperti BUMN untuk
mendapatkan kebijakan khusus negara/pemerintah, termasuk dalam
pengelolaan sumber daya alam. Ketentuan ini bertentangan UU BUMN dan
konstitusi UUD 1945. Karena yang disebut BUMN adalah jika sebagian
besar modalnya dimiliki negara melalui penyertaan langsung yang berasal
dari kekayaan negara yang dipisahkan dan yang bisa mendapatkan
kebijakan khusus negara termasuk pengelolaan sumber daya alam hanya
BUMN. Di mana sesuai konstitusi bahwa sumber daya alam harus dikelola
oleh negara melalui BUMN sebagai bentuk penguasaan negara dalam
aspek pengelolaan PP no 72 tahun 2016 telah mendegradasikan
keberadaan negara dalam kepemilikan pada BUMN dan menjauhkan
penguasaan negara terhadap BUMN sehingga berpotensi menjadi
9legitimasi dalam privatisasi, penjualan dan penghilangan BUMN tanpa
melalui ketentuan dalam UU BUMN dan UU Keuangan Negara serta tanpa
pengawasan DPR RI. Keberadaan BUMN harus dijaga agar tetap menjadi
milik negara dan menghindarkan dari pengalihan kepemilikan/privatisasi
yang tidak sesuai dengan undang-undang.
Adapun permasalahan lainnya yaitu belum adanya peraturan yang
secara tegas mengatur tentang konsep pembentukan holding seperti
syarat-syarat perusahaan yang di jadikan Holding dan juga pembatasan
intervensi induk perusahaan kepada anak perusahaan.
Oleh karena itu maka, timbul hal-hal menarik seputar permasalahan
hukum yang terkait dengan pendirian Holding company yang ada di
Indonesia. Pendirian holding company dalam BUMN yang merupakan
badan usaha dengan pemerintah sebagai pemegang saham mayoritas
tentu keberadaannya lebih diperhatikan dibandingkan dengan adanya
holding pada perusahaan /swasta biasa. Untuk dapat mengkaji lebih lanjut
mengenai Pembentukan Induk perusahaan (holding) dalam BUMN
Indonesia terutama dalam hal status anak perusahaan pada holding maka
penulis tertarik untuk membuat suatu analisa hukum, yang dituangkan
dalam bentuk skripsi dengan judul “Tinjauan Hukum terhadap pembentukan
Induk Perusahaan (holding) Pada Badan Usaha Milik Negara”.
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B. Rumusan Masalah
Adapun Pokok-pokok permasalahan yang akan dikaji sehubungan dengan
adanya latar belakang yang telah dipaparkan di atas adalah:
1. Bagaimana pengaturan hukum Holding BUMN pada sistem hukum
nasional di Indonesia?
2. Bagaimana Hubungan Hukum Induk Perusahaan (Holding) terhadap
anak perusahaan pada sistem Holding BUMN?
C. Tujuan Penelitian
1. Untuk mengetahui pengaturan hukum Holding Company BUMN
pada sistem Hukum di Indonesia.
2. Untuk Mengetahui Hubungan Hukum Induk Perusahaan terhadap
anak perusahaan (Holding) pada BUMN
D. Manfaat Penelitian
1. Sebagai kajian yang diharapkan bermanfaat untuk referensi
mengenai perusahaan Holding
2. Sebagai panduan dalam memberikan informasi tentang aspek




A. Tinjauan Umum Hukum Perusahaan
Berdasarkan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 3 Tahun 1982
tentang Wajib Daftar Perusahaan, Perusahaan adalah setiap bentuk usaha
yang menjalankan setiap jenis usaha yang bersifat tetap dan terus-menerus
dan yang didirikan, bekerja serta berkedudukan dalam wilayah negara
Republik Indonesia, Untuk tujuan memperoleh keuntungan dan/atau laba5.
Menurut  UU No. 1 Tahun 1987 tentang Kamar Dagang dan Industri,6
Perusahaan adalah setiap bentuk usaha yang menjalankan setiap jenis usaha
yang bersifat tetap dan terus menerus, yang didirikan dan bekerja serta
berkedudukan. Dalam wilayah Negara Republik Indonesia untuk tujuan
memperoleh Keuntungan dan atau laba. Sedangkan menurut Undang Undang
No. 8 Tahun 1997 tentang Dokumen Perusahaan disebutkan bahwa,
Perusahaan adalah setiap bentuk usaha yang melakukan kegiatan tetap dan
terus menerus dengan tujuan memperoleh keuntungan dan atau laba, baik
yang diselenggarakan oleh orang perorangan maupun badan usaha yang
5 Lihat Pasal 1 Huruf b UU No. 3 Tahun 1982 tentang Wajib Daftar perusahaan.
6 Lihat Pasal 1 huruf c UU  No. 1 Tahun 1987 tentang Kamar dagang dan Industri
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berbentuk badan hukum atau bukan  badan hukum, yang didirikan dan
berkedudukan dalam wilayah Negara Republik Indonesia.
Pengertian yang diberikan oleh ketiga Undang-Undang di atas
menunjukkan inkonsistensi dalam menggunakan istilah dan perumusan, tetapi
ternyata undang-undang memandang perusahaan dari dua segi sekaligus,
yaitu dari segi organisasi atau lembaga (yang disebut dengan badan usaha)
dari segi aktivitas yang disebut dengan kegiatan usaha). Dari segi organisasi
atau lembaga, tampak bahwa perusahaan itu berupa sebuah badan usaha
dengan komponen-komponen tertentu. Inilah yang disebut dengan bentuk
hukum atau bukan badan hukum.7
Dari Segi aktivitasnya, Perusahaan itu menjalankan suatu kegiatan
usaha dibidang ekonomi (bedriff, business) yang bertujuan untuk mencari
keuntungan atau laba, misalnya mejalankan kegiatan pabrik, kegiatan
distribusi, dan sebagainya, yang menunjuk pada kesatuan aktivitas
perusahaan.8 Dari pengertian-pengertian perusahaan menurut ketentuan
pasal-pasal di atas dapat ditarik sejumlah unsur yang ada didalam pengertian
itu, yaitu unsur-unsur badan usaha, kegiatan usaha (kegiatan ekonomis) tetap
dan terus menerus, terang-terangan, laba/keuntungan, serta pembukuan.
7 Bdk. R. Sutantya P Hadikusuma dan Sumantoro,1991, Pengertian pokok Hukum
Perusahaan, Rajawali Pers, Jakarta, hal. 3.
8 Ibid. Hal. 3.
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Perusahaan berupa suatu organisasi usaha (Onderneming, Company)
yang mengambil satu bentuk usaha yang dikenal di dalam perundang-
undangan. Badan usaha ini mutlak ada sebab jika tidak ada maka itu hanya
merupakan pekerjaan belaka. Menurut hukum, suatu perusahaan didirikan
dengan syarat-syarat yang ditentukan oleh undang-undang untuk setiap
bentuk usaha yang dipilih. Dengan demikian, syarat untuk mendirikan
perusahaan berkaitan erat dengan bentuk usaha yang dipilih.
Perusahaan menjalankan kegiatan usaha yaitu aktivitas-aktivitas yang
terletak dibidang perkekonomian. Dengan kata lain, kegiatan perusahaan
adalah kegiatan ekonomis (bedriff, business), Yaitu kegiatan yang berkaitan
dengan memperoleh keuntungan atau laba, seperti mmbuat atau mengolah
barang, perdagangan barang atau jasa, dan sebagainya. Memedomani
pendapat polka, perbuatan perusahaan atau kegiatan perusahaan adalah
perbuatan-perbuatan yang direncanakan lebih dahulu tentang laba ruginya
dan segala sesuatunya dicata dalam buku.9 Jadi ada unsur perencanaan dan
pencatatan. Perbuatan perusahaan lebih luas cakupannya daripada perbuatan
dagang10 yang dulu dirinci di dalam pPasal 3, 4, dan 5 KUH Dagang. Kegiatan
usaha perusahaan adalah kegiatan yang sah menurut hukum, bukan kegiatan
9 HMN Purwosujipto,1985, Pengertian Pokok Hukum Dagang Indonesia, Buku 1 Pengetahuan
Dasar Hukum Dagang, Djambatan, Jakarta, hal. 21.
10 Ibid, hal.21.
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yang melanggar hukum atau bertentangan dengan undang-undang, ketertiban
umum, dan kesusialaan.
Perusahaan menjalankan kegiatannya secara tetap dan terus menerus,
tidak terputus-putus. Pengertian tetap dan terus-menerus di sini menunjuk
pada terjadinya aktivitas atau kegiatan secara permanen dan
berkesinambungan dengan suatu ketentuan waktu yang relatif lama, tidak
terputus-putus, tidak insidental. Dalam pengertian ini, pengusaha menjadikan
kegiatan usaha sebagai mata pencaharian tetap dan bukan sambilan. Unsur
tetap dan terus menerus ini ditunjukkan dalam perjanjian pendirian perusahaan
yang di dalamnya disebutkan jangka waktu berdirinya perusahaan, misalnya
untuk jangka waktu 10 (sepuluh) tahun. Jika dimaksudkan untuk waktu yang
tidak terbatas, dalam perjanjian pendirian dapat dirumuskan demikian.11
Perusahaan menjalankan aktivitasnya secara terang-terangan, artinya
dilaksanakan secara terbuka dan diketahui umum. Unsur terang-terangan ini
ditandai dengan perolehen izin pada waktu pendiriannya. Dengan izin berarti
aktivitas perusahaan memperoleh legitimasi secara hukum, yaitu ada
pengakuan dan pembenaran dari masyarakat maupun pemerintah
berdasarkan izin yang diperoleh itu. Dengan demikian ada kebebasan
11 Janus Sidabalok, 2012, Hukum Perusahaan: Analisis Terhadap Pengaturan Peran
Perusahaan Dalam Pembangunan Ekonomi Nasional Di Indonesia, Nuansa Aulia, Bandung. hal. 9
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perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya dengan mengadakan hubungan-
hubungan hukum dengan masyarakat.12
Pada mulanya keuntungan atau laba menjadi satu-satunya tujuan
perusahaan seperti yang dikemukakan oleh Adam Smith yang mengatakan
the only duty of the corporation is to make profit.13 Milton Friedman misalnya
termasuk tokoh yang mendukung pendapat tersebut, dengan lebih tegas
mengatakan the social responbility of business is to create the profits.14
Perkembangan pemikiran berikutnya menunjukkan bahwa ada
pandangan yang menghendaki agar perusahaan bermanfaat bagi masyarakat
atau negara, sehingga disamping tujuan mencari keuntungan atau laba
sebagai tujuan utama, ada tujuan lain yang mesti dicapai perusahaan seperti
peduli terhadap masyarakat sekitar, lingkungan, dan sebagainya. Keuntungan
di sini adalah keuntungan yang sah yaitu keuntungan yang diperoleh aktivitas
yang sah menurut hukum, bukan hasil dari perbuatan melakukan hukum.
Pada beberapa hal mengenai perusahaan, hukum memberi aturan dan
perlakuan yang berbeda terhadap perusahaan-perusahaan menurut jenis atau
macamnya. Karena itu pembedaan perusahaan menurut jenis-jenis atau
12 Ibid, hal. 11.
13 Sofyan Djalil, 2003,“ Konteks Teoritis dan praksis Corporate Social Responbility”, dalam
Jurnal Reformasi Ekonomi, Vol. 4 No. 1 Januari-Desember 2003, LPSEU Indonesia, hal. 4.
14 Ibid, hal. 4.
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macam perusahaan yang dikenal dimasyarakat. Pembedaan-bedaan
perusahaan dapat dilihat dari berbagai tolak ukur (kriteria).15
Dari pemaparan di atas sebagaimana sudah jamak dipahami, hukum
mengatur dan menjamin terpenuhinya dalam pergaulan masyarakat, baik itu
bernuansa perorangan (pribadi, private) ataupun yang bernuansa umum
(bersama, public). Peraturan-peraturan hukum sehubungan perusahaan dapat
disebut sebagai hukum perusahaan16. Hukum perusahaan berkaitan erat
dengan istilah hukum ekonomi, hukum dagang dan hukum bisnis. E. Utrech
memberi pengertian hukum Ekonomi sebagai berikut:17
“Hukum ekonomi terdiri atas peraturan-peraturan yang sebagian
dapat digolongkan dalam peraturan-peraturan hukum privat,
sedangkan sebagian lagi dalam peraturan-peraturan hukum
public yang mengatur dan memimpin segala aktivitas individu
maupun aktivitas pemerintah di bidang perekonomian”
Tampak hukum ekonomi merupakan peraturan hukum baik mengenai
tindakan pemerintah (merencanakan dan mengatur kehidupan perekonomian
nasional) maupun hubungan lalu lintas ekonomi masyarakat. Hukum ekonomi
mempunyai cakupan yang luas, lebih luas dari dan oleh karena itu mencakup
hukum perusahaan, hukum dagang, maupun bisnis.
15Janus Sidabalok, Op Cit, hal 11.
16 Ibid, hal 14
17 . Utrecht,1989, “pengantar Dalam Hukum Indonesia”, terjemahan Moh. Saleh Djindang,
Sinar Harapan, Jakarta. Hal. 39.
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Hukum Dagang umumnya dipahami sebagai hukum perdata khusus,
yaitu bagian dari bidang hukum perikatan. Hukum dagang adalah peraturan-
peraturan hukum mengenai perikatan yang timbul dari kegiatan menjalankan
perusahaan. Hukum dagang yang mendasarkan materi cakupannya pada
KUH Dagang, dapat dikatakan berisikan 3 (tiga) bagian besar yaitu : (1)
tentang dagang pada umumnya, (2) tentang hak-hak dan kewajiban-kewajiban
yang terbit dari pelayaran, dan (3) tentang kepailitan dan penundaan
pembayaran utang. Jika diamati, hukum dagang merupakan aturan-aturan
hukum perdata mengenai perikatan-perikatan yang berada dalam lapangan
perdagangan.
Dengan dihapusnya istilah pedagang dan perbuatan dagang dari KUH
Dagang Indonesia (Pasal3-4 KUH Dagang) melalui Stb. 1938 No. 276 tanggal
17 Juli 1938 dan diganti dengan istilah pengusaha dan menjalankan
perusahaan, makapenggunaan isitilah hukum perusahaan tidak serta merta
dapat mengganti istilah Hukum Dagang dalam pengertian maupun ruang
lingkupnya
R. T Sutantya R Hadikusuma dan Sumantono, memberi rumusan
yang lebih sempit mengenai hukum perusahaan dengan mengatakan bahwa
Hukum perusahaan adalah hukum yang  (secara khusus) mengatur tentang
bentuk-bentuk perusahaan serta segala aktivitas/kegiatan yang berkaitan
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dengan jalannya suatu perusahaan.18 Dalam hal ini Sutantya Hadikusuma
dan Sumantoro berpandangan bahwa Hukum perusahaan merupakan
pengkhususan lebih lanjut dari Hukum dagang.19 sebagaimana Hukum dagang
merupakan pengkhususan dari Hukum perdata.
Sementara itu Istilah Hukum Bisnis adalah Istilah yang berkembang
kemudian setelah istilah Hukum Dagang. Hukum bisnis dapat dipahami sebgai
perangkat aturan hukum yang berkaitan dengan menjalankan bisnis.
Menjalankan bisnis pada hakikatnya sama dengan menjalankan perusahaan.
Menurut pendapat Richard Burton Simatupang sebagaimana dikutip
oleh Zaeni Asyhadie, bisnis dapat dibedakan dalam 3 (tiga) bidang sebagai
berikut:20
1. Usaha dalam arti kegiatan perdagangan (commerce), yaitu
keseluruhan kegiatan jual beli yang dilakukan oleh orang-orrang
atau badan-badan, baik didalam maupun diluar negri ataupun antar
negara untuk tujuan memperoleh keuntungan ;
18 RT Sutantya R Hadikusumah dan Sumantoro,1991, “pengertian Pokok Hukum
Perusahaan”, Rajawali Pers, Jakarta, hal.8.
19 Ibid, hal. 8.
20 Zaeni Asyhadie,2005,  “ Hukum Bisnis, Prinsip, dan pelaksanaannya di Indonesia, Raja
Grafindo Persada, Jakarta, hal.31.
19
2. Usaha dalam arti kegiatan industry, yaitu kegiatan memproduksi
atau menghasilkan barang atau jasa yang nilainya lebih berguna dari
asalnya ;
3. Usaha dalam arti kegiatan melaksanakan jasa-jasa (Service),yaitu
kegiatan yang melaksanakan atau menyediakan jasa-jasa yang
dilakukan baik oleh perorangan maupun suatu badan.
Dari cakupan kegiatan itu Zaeni Asyhadie kemudian menyimpulkan
bahwa Hukum bisnis adalah serangkaian peraturan yang berkaitan secara
langsung maupun tidak langsung dengan urusan-urusan perusahaan dalam
menjalankan roda perekonomian.21 Oleh karena itu Hukum Bisnis
sesungguhnya sama dengan Hukum perusahaan.
Dari uraian di atas kiranya dapatlah dirumuskan, Hukum perusahaan
adalah seperangkat aturan-aturan hukum dibidang perusahaan yang
menjamin dan melindungi yang timbul di bidang perusahaan, baik berupa
individu maupun publik. Hukum Perusahaan antara lain mengatur tentang
bagaimana menjalankan perusahaan serta hal-hal yang timbul sebagai akibat
dari perbuatan menjalankan perusahaan baik kepada sesame pelaku usaha,
kepada masyarakat, mau pun kepada negara. Oleh karena itu, Hukum
Perusahaan mengandung askpek privat dan aspek publik sekaligus.
21 Ibid, hal. 32.
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B. Perseroan Terbatas (PT)
1. Pengertian dan Tujuan Perseroan Terbatas
Berdasarkan Pasal 1 UUPT No 40 Tahun 2007, Perseroan Terbatas
(perusahaan) adalah badan hukum yang merupakan persekutuan modal,
didirikan berdasarkan perjanjian, melakukan kegiatan usaha dengan modal
dasar yag seluruhnya terbagi dalam saham, dan memenuhi persyaratan dasar
yang seluruhnya ditetapkan dalam undang-undang ini serta peraturan
pelaksananya.
Berdasarkan pengertian tersebut maka untuk dapat disebut sebagai
perusahaan berbentuk PT, menurut UUPT harus memenuhi unsur-unsur
sebagai berikut:22
1. Berbentuk badan hukum;
2. Persekutuan modal;
3. Didirikan atas dasar perjanjian;
4. Melakukan kegiatan usaha
5. Modalnya terbagi saham-saham;dan
6. Memenuhi persyaratan yang ditetapkan dalam UUPT serta
peraturan perundang undangan yang berlaku.
22 MAN S. Sastrawidjaja.2008 Perseroan Terbatas menurut tida undang-undang. PT Alumni.
Bandung. . Hal. 14. Sebagaimana dikutip pada buku, Tuti Rastuti.2015. Seluk beluk perusahaan dan
hukum PerusahaanRefika Aditama. Bandung. hal. 113.
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Dengan demikian, untuk mendirikan suatu perusahaan harus memenuhi
persyaratan materil antara lain:
1. Perjanjian antara dua orang atau lebih;
2. Dibuat dengan akta autentik;serta
3. Ada modal dasar perusahaan yang terbentuk dan bersumber
dari saham.
Istilah perseroan terbatas (PT) dahulunya dikenal dengan istilah Naamloze
vennootschap (NV). Istilah lainnya Corporate Limited (CO.Ltd), serikat
Dagang Bendhard (Sdn BHD)
Pengertian Perseroan Terbatas terdiri dari dua kata, yakni “Perseroan” dan
“ Terbatas”. Perseroan merujuk keada modal PT yang terdiri dari sero-sero
atau saham. Adapun kata terbatas merujuk kepada pemegan yang luasnya
hanya sebatas pada nilai nominal semua saham yang dimilikinya23.
Pasal 2 UUPT No. 40 Tahun 2007 menyatakan, bahwa “perusahaan
terbatas harus mempunyai maksud dan tujuan serta kegiatan usaha yang
tidak bertentangan dengan ketentuan peraturan perundang-undangan.
Ketertiban umum, dan atau kesusilaan.
23 Asikin Zainal dan Suhartana L. Wira,2010 Pengantar Hukum Perusahaan,Kencana,Jakarta.
Hal. 51.
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2. Organ Perseroan Terbatas
a. Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)
RUPS, berdasarkan Pasal 1 angka (4) UU PT adalah organ perseroan
yang memegang kekuasaan tertinggi dalam perseroran dan memegang segala
kewenangan yang tidak diserahkan kepada direksi dan komisaris dalam batas
yang ditentukan dalam undang-undang dan Anggara Dasar. Terkait dengan
lokasi diselenggarakannya RUPS, UUPT mengatur bahwa tempat RUPS harus
terletak di wilayah negara Republik Indonesia. Demikian diatur di dalam Pasal
76 ayat (3).
RUPS sebagai organ perusahaan merupakan wadah para pemegang
saham untuk mengambil keputusan penting yang berkaitan dengan modal
yang ditanam dalam perusahaan.24 Keputusan tersebut tentu saja harus
memperhatikan ketentuan anggaran dasar dan peraturan perundang-
undangan. Sebab anggaran dasar merupakan kehendak mereka ( pemegang
saham dan para pendiri)pula, Kehendak tersebut diperjanjikan dan perjanjian
tersebut selanjutnya dituangkan dalam anggaran dasar. Oleh karena itu,
sesuai dengan hakikatnya, bahwa PT merupakan perjanjian.
RUPS diselenggarakan di tempat PT melakukan kegiatan usahanya
yang utama sebagaimana ditentukan oleh Anggaran dasar. RUPS dapat juga
24 Tuti Rastuti.Op.Cit. hal. 180.
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diselenggarakan melalui media telekonferensi, Video konferensi, atau sarana
media elektronik lainnya yang memungkinkan semua peserta RUPS saling
melihat dan mendengar secara langsung, serta berpartisipasi dalam rapat. Hal
ini adalah salah satu pembaharuan dalam UUPT tahun 2007
Keputusan RUPS diambil berdasarkan musyawarah untuk mufakat
namun, apabila musyawarah untuk mufakat tidak tercapai , maka keputusan
adalah sah jika disetujui lebih dari 1/2 bagian dari jumlah suara yang
dikeluarkan kecuali undang dan anggaran dasar bahwa keputusan adalah sah
jika disetujui oleh jumlah suara setuju yang lebih besar.25
Pada perusahaan yang berbentuk BUMN, Menteri bertindak selaku
RUPS dalam hal seluruh saham PT dimiliki oleh negara. Namun apabila tidak
seluruh sahamnya dimiliki oleh negara. Artinya, ada pemegang saham lain
yang duduk dalam RUPS, misalnya PT (Persero) yang sebagian sahamnya
dimiliki masyarakat, maka menteri bertindak selaku pemegang saham pada PT
tersebut. Menteri dapat saja memberikan kuasa dengan hak subtitusi kepada
perseorangan atau badan hukum untuk mewakilinya dalam RUPS.
Pemegang saham perseroan terbatas hanya bertanggung jawab
sebesar nilai saham yang diambilnya dan tidak meliputi harta kekayaan
pribadinya. Ini ditegaskan oleh UUPT prinsip tanggung jawab terbatas tersebut
25 Ibid. hal 25
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dengan menetapkan bahwa pemegang saham perseroan terbatas tidak
bertanggung jawab secara pribadi atas perikatan yang dibuat atas nama
perseroan. Adapun wewenang RUPS yang diberikan oleh UUPT antara lain:
1) Penetapan perubahan Anggaran dasar
2) Menentukan pembelian kembali saham
3) Penetapan penambahan Modal Perseroan
4) Penetapan pengurangan Modal Perseroan
5) Persetujuan Laporan Tahunan dan pengesahan tahunan
6) Penentuan penggunaan Laba
7) Pengangkatan,pemberhentian,pembagian Tugas Direksi dan
Komisaris
8) Persetujuan Pengalihan dan penjaminan kekayaan perseroan
9) Persetujuan atas Restrukturisasi Perusahaan
10)Pembubaran Perseroan.
b. Direksi
Sebagaimana ditentukan dalam Pasal 1 butir 5 UUPT yang menyatakan
bahwa, direksi adalah organ PT yang bertanggung jawab penuh atas
pengurusan untuk kepentingan dan tujuan PT serta memiliki kewenangan
mewakili Perseroan baik di dalam maupun di luar pengadilan sesuai dengan
ketentuan AD.26Dengan demikian, PT dalam kegiatannya dijalankan oleh
organ yang disebut direksi. Dikatakan Direksi sebab organ perusahaan ini
didalamnya terdiri dari satu atau lebih direktur.
Anggota Direksi diangkat oleh RUPS. Untuk pertama kalinya
pengangkatan anggota direksi dilakukan oleh pendiri dalam akta pendiriannya,
26 Farida Hasyi,.2009. Hukum dagang. Sinar Grafika. Jakarta . Hal. 153. Sebagaimana dikutip
pada buku Tuti Rastuti Op.Cit. Hal. 197.
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dan untuk selanjutnya pengangkatan dilakukan melalui mekanisme RUPS.
Anggota Direksi diangkat untuk jangka waktu tertentu, misalnya 4 atau 5 tahun,
hal ini biasanya diatur dalam anggaran dasar dan tata cara pengangkatan,
penggantian, dan pemberhentian anggota direksi, dan tentang tata cara
pencalonan anggota direksi. Keputusan RUPS mengenai pengangkatan,
penggantian dan pemberhentian anggota direksi dan menetapkan saat mulai
berlakunya pengangkatan.27
Undang-Undang Perseroan terbatas mensyaratkan bahwa anggota
DIreksi haruslah orang perorangan. Itu berarti sistem hukum perseroan
Indonesia tidak dikenal adanya pengurus perseroan oleh badan hukum
perseroan lainnya ataupun oleh badan usaha lain secara ex officio (baik yang
berbadan hukum maupun yang berbadan hukum).28 Orang perseorangan
(yang diangkat menjadi anggota direksi) adalah mereka yang cakap untuk
bertindak dalam hukum, tidak pernah dinyatakan pailit oleh pengadilan
ataupun anggota direksi atau komisaris (Perseroan lain) yang pernah
dinyatakan bersalah telah menyebabkan pailitnya perseroan tersebut, dan
belum pernah dihukum penjara karena melakukan tindak pidana yang
27 Pasal 8 ayat (2) huruf b. Undang – Undang  No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan
terbatas.
28 Adrian Sutedi.2015.Buku Pintar Hukum Perseroan Terbatas.Raih Asa Sukses.Jakarta.hal.97.
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merugikan keuangan negara dalam jangka waktu 5 tahun terakhir, terhitung
sejak tanggal pengankatannya.29
Undang-Undang Perseroan Terbatas lebih mempertegas status dan
kedudukan Direksi dalam Perseroan, yaitu pada suatu sisi Undang-Undang
perseroan Terbatas masih memperlakukan pembayaran yang diterima oleh
direksi Perseroan sebagai gaji yang terbit sebagai akibat hubungan kerja
majikan-buruh. Hubungan ini juga membawa akibat bahwa setiap
pemberhentian Direksi harus dianggap dan diterapkan sesuai dengan
ketentuan mengenai pemutusan hubungan kerja (PHK). Direksi merupakan
suatu organ perusahaan yang di dalamnya terdiri atas satu atau beberapa
direktur. Jika struktur organisasi perusahaan bentuknya direktoral maka salah
satu anggota direkturnya diangkat menjadi direktur utaman ataupun presiden
direktur. Jika struktur organisasi perusahaan bentuknya direktoral kolegial
(collegial) maka seluruh direktur bersama-sama menjalankan tugas pada
bagian masing-masing yang terbentuk dalam satu wadah yang disebut dengan
dewan direksi atau direksi. Direksi adalah Organ Perseroan yang beerwenang
dan bertanggung jawab penuh atas pengurusan perseroan untuk kepentingan
Perseroan. Dalam menjalankan tugas pengurusan tersebut, segala kinerjanya
harus sesuai dengan maksud dan tujuan Perseroan. Selain kewenangan
menjalankan pengurusan, Direksi berwenang mewakili perseroan, baik di
29 Ibid.
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dalam maupun diluar pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran dasar.30
Dengan demikian, kedudukan Direksi dalam suatu PT adalah sebagai
pengurus dan wakil perusahaan.
c. Komisaris
Dewan Komisaris adalah organ Perseroan yang bertugas melakukan
pengawasan secara umum dan/atau khusus sesuai dengan anggaran dasar
serta memberi nasihat kepada Direksi.31 Dewan komisaris yang terdiri atas
lebih dari 1 (satu orang anggota merupakan majelis dan setiap anggota Dewan
komisaris tidak bertindak sendiri-sendiri, tetapi berdasarkan keputusan dewan
komisaris.32
Anggota Dewan Komisaris diangkat oleh RUPS. Untuk pertama kali
pengangkatan anggota dewan Komisaris dilakukan oleh pendiri dalam akta
pendirian, diangkat untuk jangka waktu tertentu, dan dapat diangkat kembali.
Anggaran dasar mengatur tata cara pengangkatan, penggantian, dan
pemberhentian anggota Dewan Komisaris, serta dapat juga mengatur tentang
pencalonan anggota Dewan Komisaris.33
Berdasarkan Pasal 1 Angka 6 jo Pasal 108 UUPT No. 40 Tahun 2007,
tugas dan kewenangan Dewan komisaris meliputi 2 (dua) hal, yaitu
30 Lihat Pasal  92 Ayat (6) Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas
31 Lihat Pasal 1 angka 6 Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas
32 Lihat Pasal 108 ayat (4) Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas
33 Tuti Rastuti Op.Cit.hal.217.
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menjalankan fungsi pengawasan dan fungsi pemberian nasihat kepada Direksi
dan jajaran manaemen perusahaan. Pengawasan yang harus dilakukan
Dewan Komisaris meliputi pengawasan umum dan pengawasan khusus.
Tugas Utama Dewan Komisaris adalah melakukan pengawasan terhadap
kebijaksanaan pengurusan perseroan yang dilakukan DIreksi dan jalannya
pengurusan pada umumnya.34 Tugas memberikan nasihat berupa
penyampaian pendapat atau pertimbangan yang layat dan tepat kepada direksi
merupakan tugas yang kedua dari Dewan Komisaris. Dewan berwenang
memberikan persetujuan bantuan kepada Direksi dalam melakukan perbuatan
hukum tertentu. Dalam keadaan tertentu dewan komisaris berwenang
melakukan tindakan pengurusan untuk periode tertentu.35Konsekuensinya dari
mengambil kewenangan Direksi, maka semua ketentuan mengenai hak dan
wewenang serta kewajiban Direksi berlaku terhadap Perseroan dan Pihak
ketiga. Dewan Komisaris juga berwenang mengajukan gugatan atas nama
perseroan bersama dengan pemegang saham minoritas terhadap anggota
direksi yang melakukan kesalahan atau kelalaian sehingga menimbulkan
kerugian pada perseroan. Salah satu wewenang Dewan komisaris juga yaitu
34 Lihat Pasal 108 Ayat (1) Undang-Undang No.40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas.
35 Lihat pasal 118 Undang-Undang No.40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas.
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memberhentikan Direksi untuk sementara waktu dengan menyebutkan
alasannya.36
C. Badan Usaha Milik Negara (BUMN)
1. Pengertian dan Tujuan BUMN
Badan usaha merupakan tiang-tiang perekonomian yang terdapat
dalam sebuah negara, Menurut Pasal 1 butir 1 Undang-undang nomor 19
tahun 2003 tentang Badan Usaha Milik Negara memberikan pengertian BUMN
sebagai :37
“Badan Usaha Milik Negara, yang selanjutnya disebut BUMN,
adalah badan usaha yang seluruh atau sebgaian besar
modalnya dimiliki oleh negara melalui penyertaan ecara
langsung yang berasal dari kekayaan negara yang dipisahkan”
pada umummnya badan usaha terbagi menjadi dua yaitu badan usaha
tidak berbadan hukum dan badan usaha berbadan hukum. Di Indonesia pada
umummnya badan usaha yang paling berpengaruh terhedap perekonomian
terbagi menjadi dua uaitu Badan Usaha Milik Swasta (BUMS) dan Badan
Usaha Milik Negara (BUMN). BUMS merupakan jenis-jenis usaha yang
keseluruhan permodalannya dimiliki swasta sedangkan menurut Keputusan
Menteri Keuangan RI No. 740/KMK 00/1989 yang dimaksud dengan BUMN
adalah badan usaha yang seluruh modalnya dimiliki negara ( Pasal 1 ayat (2a).
36 Lihat Pasal 106 Undang-Undang Perseroan Terbatas No.40 Tahun 2007 tentang Perseroan
Terbatas.
37 Indonesia, Undang-undang Badan Usaha Milik Negara, UU NO. 19 tahun 2003. Ps.1 butir 1
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atau badan usaha yang tidak seluruh sahamnya dimiliki negara tetapi
statusnya disamakan dengan BUMN yaitu (Pasal 1 ayat (2b):38
1. BUMN yang merupakan patungan antara pemerintah dengan
pemerintah daerah
2. BUMN yang merupakan patungan antara pemerintah dengan BUMN
lainnya
3. BUMN yang merupakan badan-badan usaha patungan dengan
swasta nasional/asing di mana negara memiliki saham mayoritas
minimal 51%
BUMN dapat disebut sebagai Public Enterprise di mana dalam kalimat
tersebut terkandung dua elemen esensial yaitu unsur pemerintah (public) dan
unsur bisnis (enterprise).39BUMN tidaklah murni pemerintah 100% (seratus
persen) dan tidak juga murni bisnis 100 % (Seratus persen). Keberadaan dua
unsur yaitu pemerintah dan unsur bisnis tersebut merupakan hal yang
membedakan BUMN dengan BUMS ataupun bentuk badan usaha lainnya .
BUMN mempunyai keistimewaan karakteristik yang tidak dimiliki
oleh badan usaha lain yang dirumuskan sebagai : “A Corporation clothed with
power of government but possessed the flexibility an initiative of a private
38 Pandji Anoraga.1995. BUMN, Swasta dan Koperasi Tiga pelaku Ekonomi,PT Ddunia
pustaka Jaya, Jakarta,  hal. 1.
39 Pandji Anoraga, Op.Cit, hal.1.
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enterprise” (suatu badan usaha yang “berbaju” pemerintah tetapi mempunyai
flesibilitas dan inisiatif sebagai perusahaan swasta).40 Apabila diuraikan lebih
lanjut maka dalam public dan public enterprise (BUMN) ada tiga makna
terkandung didalamnya yakni public purpose-lah yang menjadi inti dari konsep
BUMN yaitu hasrat pemerintah untuk mencapai cita-cita pembangunan (sosial,
politik, ekonomi) bagi kesejahteraan bangsa dan negara.41
Maksud dan tujuan pendirian BUMN diatur dalam Pasal Undang-undang
Nomor 19 tahun 2003.42
Pertama, tujuan pendirian BUMN adalah untuk memberikan sumbangan
bagi perkembangan perekonomian nasional pada umumnya dan
penerimaan negara pada khususnya. BUMN diharapkan dapat
meningkatkan mutu pelayanan pada masyarakat sekaligus memberikan
kontribusi dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi nasional dan
membantu penerimaan keuangan negara.
Kedua, tujuan pendirian BUMN adalah untuk mengejar keuntungan.
Mekipun maksud dan tujuan persero adalh untuk mengejar keuntungan,
dalam hal-hal tertentu adalah untuk melakukan pelayanan umum. Persero
40 Pandji Anoraga, Op.Cit, hal.4.
41 Ibid, hal.2-3.
42 Abdulkadir Muhammad,2010, Hukum Perusahaan Indonesia, PT Citra Aditya
Bakti,Bandung,Hal. 171-172.
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dapat diberikan tugas khusus dengan memerhatikan prinsip-prinsip
pengelolaan perusahaan yang sehat. Dengan demikian, penugasan
pemerintah harus disertai dengan pembiayaannya (kompensasi)
berdasarkan perhitungan bisnis atau komersial. Sedangkan untuk perunm
yang tujuan utamanya menyediakan barang dan jasa untuk kepentingan
umum, dalam pelaksanaanya harus memerhatikan prinsip-prinsip
pengelolaan perusahaan yang sehat.
Ketiga, Tujuan pendirian BUMN adalah menyelenggarakan kemanfaatan
umum berupa penyediaan barang dan/ jasa yang bermutu tinggi memadai
bagi pemenuhan hajat hidup orang banyak. Dengan maksud dan tujuan
seperti ini, setiap hasil usaha dari BUMN, baik barang maupun jasa, dapat
memenuhi kebutuhan masyarakat.
Keempat, tujuan pendirian BUMN adalah menjadi perintis kegiatan-
kegiatan usaha yang berlum dapat dilaksanakan oleh sektor swasta dan
koperasi. Kegiatan perintisan merupakan suatu kegiatan usaha untuk
menyediakan barang dan/atau jasa yang dibutuhkan oleh masyarakat.
Namun, kegiatan tersebut belum dapat dilakukan oleh swasta dan koperasi
karena secara komersial tidak menguntungkan. Oleh karena itu, tugas
tersebut dapat dilakukan melalui penuguasaan kepada BUMN. Dalam hal
adanya kebutuhan masyarakat luas yang mendasak, pemerintah dapat
pula menugasi suatu BUMN yang memunyai fungsi pelayanan
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kemanfaatan umum untuk melaksanakan program kemitraan dengan
pengusaha golongan ekonomi lemah.
Kelima, tujuan pendirian BUMN adalah turut aktif memberikan bimbingan
dan bantuan kepada pengusaha golongan ekonomi lemah, koperasi, dan
masyarakat. Kegiatan BUMN harus sesuai dengan maksud dan tujuannya
serta tidak bertentangan dengan peraturan perundang-undangan,
ketertiban umum, dan/atau kesusilaan.
Kelebihan yang terdapat pada BUMN adalah bahwa pemerintah dapat
memberikan penugasan khusus kepada BUMN untuk menyelenggarakan
fungsi kemanfaatan umum dengan tetap memerhatikan maksud dan tujuan
kegiatan BUMN. Setiap penugasan yang dimaksud harus terlebih dulu
mendapatkan peretujuan RUPS/menteri (Pasal 66 Undang-undang Nomor 19
Tahun 2003). Meskipun BUMN didirikan dengan maksud dan tujuan untuk
mengejar keuntungan, tidak tertutup kemungkinan untuk hal-hal yang
mendesak BUMN diberikan penugasan khusus oleh pemerintah. Apabila
penugasan tersebut menurut kajian secara finansial tidak visible, pemerintah
harus memberikan kompensasi atas semua biaya yang telah dikeluarkan oleh
BUMN tersebut, termasuk margin yang diharapkan. Karena penugasan pada
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prinsipnya mengubah rencana kerja dan anggaran perusahaan yang telah ada,
penugasan tersebut harus diketahui dan disetujui pula oleh RUPS/Menteri.43
2. Jenis-jenis BUMN
a. Perusahaan Persero
Perusahaan perseroan, yang selanjutnya disebut persero adalah BUMN
yang berbentuk perseroan terbatas yang modalnya terbagi dalam saham yang
seluruh atau paling sedikit 51 persen (lima puluh satu persen) sahamnya
dimiliki oleh negara Republik Indonesia yang tujuan utamanya mengejar
keuntungan.44
BUMN Persero didirikan oleh pemerintah melalui peraturan perundang-
undangan, berbeda dengan usaha swasta yang didirikan melalui perjanjian.
Perusahaan perseroan (persero) berstatus badan hukum sejak pendiriannya.
Berbeda dengan Perseroan terbatas milik swasta yang memperoleh status
badan hukum setelah mendapat milik swasta yang memperoleh status badan
hukum setelah mendapat pengesahan dari pemerintah, Persero tidak
memerlukan pengesahan.45
43 Abdulkadir Muhammad,2010.Op.Cit. hal. 173.
44 Asikin Zainal Op.Cit.Hal. 161.
45 Janus Sidabalok. Op.Cit. hal. 72.
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Selain maksud dan tujuan BUMN pada umumnya sebagaimana
dirumuskan pada Pasal 2 UU BUMN, menurut Pasal 12 ditentukan maksud
dan tukuan khusus dari pendirian Persero adalah:46
a. Menyediakan barang dan atau jasa yang bermutu tinggi dan berdaya
saing kuat; dan
b. Mengejar keuntungan guna meningkatkan nilai perusahaan.
Penyediaan barang dan jasa yang bermutu tinggi dan berdaya saing
kuat itu dimaksudkan untuk memenuhi permintaan pasar, baik pasar dalam
negeri maupun pasar internasional. Dengan demikian dapat meningkatkan
keuntungan dan nilai perusahaan sehingga memberi manfaat optimal.47
Pendirian Persero diusulkan oleh menteri kepada presiden disertai
dengan dasar pertimbangan setelah dikaji bersama dengan Menteri Teknis
dan Menteri Keuangan. Pelaksanaan endirian persero dilakukan oleh menteri
dengan memerhatikan peraturan perundang-undangan (Pasal 10 Undang-
Undang Nomor 19 Tahun 2003). Pengkajian yang dimaksud dalam Pasal ini
untuk menentukan layak tidaknya persero tersebut didirikan melalui kajian atas
perencanaan bisnis dan kemampuan untuk mandiri serta mengembangkan
usaha di masa mendatang. Pengkajian dalam hal ini, melibatkan Menteri
Teknis sepanjang yang menyangkut kebijakan sektoral. Pelaksanaan
46 Indonesia, Undang-undang Badan Usaha Milik Negara, UU NO. 19 tahun 2003. Ps.12
47 Ibid. hal 72
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pendirian persero dilakukan oleh menteri mengingat menteri merupakann wakil
negara selaku pemegang saham pada persero dengan berpedoman pada
peraturan perundang-undangan.48
Perusahaan perseroan (Persero) ini mengambil bentuk perseroan
terbatas (PT), dapat berupa PT Terbuka maupun PT Tertutup. Perusahaan
persero ini memiliki modal tersendiri(Terpisah) yang seluruhnya terbagi atas
saham, didirikan untuk tujuan mencari keuntungan dan atau laba.49 PT Persero
ini merupakan badan hukum yang tunduk kepada UU tentang Perseroan
Terbatas.
Sebagaimana disebutkan diatas, modal Persero dapat dikuasai seluruhnya
oleh negara, dan dalam keadaan seperti ini Persero sebagai Persero tertutup;
sebaliknya apabila pemerintah hanya menguasai sebagian sahamnya, maka
jenisnya adalah persero terbuka. Baik persero tertutup maupun persero
terbuka tunduk kepada undang-undang ini dan perundang-undangan lain
tentang perseroan terbatas, termasuk Undang-undang tentang Pasar Modal.50
b. Perusahaan Umum
Perusahaan umum, yang selanjutnya disebut Perum adalah BUMN
yang seluruh modalnya dimiliki negara dan tidak terbagi atas saham, yang
48 Abdulkadir Muhammad. Op.Cit. hal. 179
49 HMN Purwosujipto.Op cit, hal. 197
50 Janus Sidabalok. Op.Cit. hal 75
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bertujuan untuk kemanfaatan dan sekaligus mengejar keuntungan
berdasarkan prinsip pengelolaan perusahaan.51
Mendirikan perusahaan umum (perum) dilakukan secara sepihak oleh
pemerintah melalu perundang-undangan dan otomatis memperoleh status
sebagai badan hukum, sejak pendiriannya. Sama seperti Persero, perum tidak
memerulukan pengesahan anggaran dasarnya sebagaimana perusahaan
berbadan hukum swasta lainnya.
Selain dari maksud dan tujuan BUMN pada umummnya sebgaimana
dirumuskan pada Pasal 2 UU BUMN, menurut Pasal 36 maksud dan tujuan
pendirian Perum adalah menyelenggarakan usaha yang bertujuan untuk
kemanfaatan umum berupa penyediaan barang dan atau jasa yang berkualitas
da harga terjangkau oleh masyarakat. Jadi tujuan utamanya adalah
meningkatkan pelayanan umum tetapi boleh mencari keuntungan atau laba
untuk menunjang tugas pelayanan itu52
Pendirian perum diusulkan oleh menteri kepada presiden disertai dasar
pertimbangan setelah dikaji bersama dengan Menteri Teknis dan Menteri
Keuangan. Perum yang didirikan tersebut memperoleh status badan hukum
sejak diundangkannya peraturan pemerintah tentang pendiriannya. Ketentuan
lebih lanjut mengenai pendirian, pembinaan pengurusan, dan pengawasan
51 Zainal Asikin. Op.Cit. hal 167
52 R. Sutantya dan Sumantoro, Op.Cit, hal. 195-196.
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Perum diatur dengan peraturan pemerintah (Pasal 35 Undang-Undang Nomor
19 Tahun 2006).
Pendirian Perum, antara lain harus memenuhi kriteria berikut:
a. Bidang usaha atau kegiatannya berkaitan dengan kepentingan
orang banyak
b. Didirikan tidak semata mata untuk mengejar keuntungan (cost
effectiveness/cost recovery)
c. Berdasarkan pengkajian memenuhi persyaratan ekonomis yang
diperlukan bagi berdirinya suatu badan usaha (mandiri)
Pengusulan pendirian perum kepada presiden oleh menteri dapat
dilakukan atas inisiatif Menteri Teknis dan/atau Menteri Keuangan sepanjang
memenuhi kriteria tersebut diatas. Pengkajian dimaksud dalam Pasal 35 ini
adalah untuk menentukan layak tidaknya perum tersebut didirikan melalui
kajian atas perencanaan bisnis dan kemampuan untuk mandiri serta
mengembangkan usaha di masa mendatang. Pengkajian dalam hal ini
melibatkan Menteri teknis sepanjang yang menyangkut kebijakan sektoral.
Pendirian perum harus dilakikan dengan peraturan pemerintah.
Peraturan pemerintah tersebut memuat, antara lain:
a. Penetapan pendirian perum
b. Penetapan besarnya kekayaan negara yang dipisahkan
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c. Anggaran dasar
d. Penunjukkan menteri selaku wakil pemerintah sebgai pemilik modal.
Peraturan pemerintah yang mengatur lebih lanjut mengenai pendirian
perum mengatur mengenai hubungan antara menteri, Menteri Keuangan, dan
Menteri Teknis dalam hal pendirian, pembinaan, pengurusan, dan
pengawasan perum.
Anggaran dasar  perum ditetapkan dalam peraturan pemerintah tentang
pendiriannya (Pasal 41 ayat (1) Undang-Undang Nomot 19 Tahun 2003).
Peraturan tersebut selain menetapkan pendirian perum juga sekaligus
menetapkan keputusan untuk melakukan penyertaan modal negara ke dalam
perum dan anggran dasar perum yang bersangkutan. Anggaran dasar perum
memuat, antara lain:
a. Nama dan tempat kedudukan perum;
b. Maksud dan tujuan serta kegiatan usah perum;
c. Jangka waktu berdirinya perum;
d. Susunan serta jumlah anggota direksi dan dewan pengawas
e. Penetapan tata cara penyelenggaraan rapat direksi, rapat dewan
pengawas, rapat direksi dan/tau dewan pengawas dengan menteri
dan menteri teknis.
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Perum dibedakan dengan perusahaan perseroan karena sifat
usahanya. Perum dalam usahanya lebih berat pada pelayanan demi
kemanfaatan umum, baik pelayanan maupun penyediaan barang dan jasa.
Namun demikian, sebgai badan usaha diupayakan untuk tetap mandiri dan
untuk itu perum perlu mendapat laba agar dapat hidup berkelanjutan.
Penyertaan modal dalam Pasal 36 ini adalah penyertaan langsung perum
dalam kepemilikan saham pada usaha yang berbentuk perseroan terbatas,
baik sudah berdiri maupun yang akan didirikan.
D. Restrukturisasi BUMN
1. Maksud dan Tujuan Restrukturisasi
Restrukturisasi adalah upaya yang dilakukan dalam rangka penyehatan
BUMN yang merupakan salah satu langkah strategis untuk memperbaiki
kondisi internal perusahaan guna memperbaiki kinerja dan meningkatkan nilai
perusahaan (Pasal 1 angkat 11 Undang-Undang Nomor 18 Tahun 2003).
Restrukturisasi dilakukan dengan maksud untuk menyehatkan BUMN agar
dapat beroperasi secara efisien, transparan, dan professional.
Tujuan restrukturisasi adalah untuk:53
a. Meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan;
b. Memberikan manfaat berupa dividen dan pajak kepada negara;
53 Abdulkadir Muhammad, Op.Cit. hal 203
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c. Menghasilkan produk dan layanan dengan harga yang kompetitif
kepada konsumen;dan
d. Memudahkan pelaksanaan privatisasi
Pelaksanaan restrukturisasi tersebut tetap memerhatikan asas biaya dan
manfaat yang diperoleh (Pasal 72 Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2003).
Pemerintah berkewajiban untuk menyehatkan badan usaha, terutama yang
usahanya berkaitan dengan kepentingan umum. Upaya penyehatan badan
usaha ini dapat dilaksanakan melalui restrukturisasi agar perusahaan dapat
beroperasi secara lebih efisien, transparan, dan professional sehingga badan
usaha dapat memberikan produk layanan terbaik dengan harga yang
kompetitif kepada konsumen, serta memberikan manfaat kepada negara.
Sebelum melaksanakn restrukturisasi, pemerintah akan mempertimbangkan
asas biaaya dan manfaat dari restrukturisasi tersebut.
2. Cara-cara Restrukturisasi BUMN
Dalam rangka restrukturisasi, terdapat dua cara yang dominan
dilakukan oleh kemeterian BUMN yaitu :
a. Privatisasi
Pengertian privatisasi berdasarkan hukum Indonesia tertuang dalam Pasal
1 butir 2 peraturan Pemerintah Nomor 33 tahun 2005 tentang Tata Cara
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Privatisasi Perusahaan Perseroan (Persero) sebagaimana telah diubah
dengan sesuai Peraturan Pemerintah Nomor 59 Tahun 2009 yaitu:54
Privatisasi adalah penjualan saham Persero, baik sebagian maupun
seluruhnya kepada pihak lain dalam rangka meningkatkan kinerja dan
nilai peerusahaan, memperbesar manfaat bagi negara dan masyarakat,
serta memperluas pemilikan saham oleh masyarakat.
Berdasarkan peraturan pemerintah tersebut maka cara untuk
melakukan privatisasi adalah:55
a. Penjualan saham berdasarkan ketentuan pasar modal
b. Penjualan saham secara langsung kepada investor
c. Penjualan sahamkepada manajemen dan/atau karyawan Persero
yang bersangkutan
Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2003 Tentang BUMN dan
PeraturanPemerintah Nomor 33 Tahun 2005 tentang Tata cara privatisasi, jo.
Peraturan Pemerintah Nomor 59 Tahun 2009, maka prosedur privatisasi
meliputi: Penyusunan program tahunan privatisasi (PTP), Pembahasan PTP
untuk mendapatkan Arahan Komite Privatisasi dan Rekomendasi Menteri
keuangan, konsultasi dengan Dewan Perwakilan Rakyat (DPR) untuk
mendapatkan perseetujuan, Sosialisasi PTP serta pelaksanaan PTP
54 Indonesia, Peraturan Pemerintah Tentang Tata Cara Privatisasi Perusahaan Perseroan
(Persero), PP no.33 Tahun 25 Jo. PP No, 59 Tahun 2010, LN. NO. 146 Tahun 2009, TLNN,5055, ps 1
butir 2
55 Ibid, Pasal 5 ayat 1
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b. Righsizing
Kegiatan resturkturisasi yang salah satu pokok utamanya adalah
regrouping/konsolidasi BUMN secara sektoral untuk memetakan kembali
jumlah masing-masing BUMN/sektoral dengan tujuan menyerdehanakan
jumlah dari BUMN yang ada sehingga akan menjadi lebih teratur, pada
dasarnya pelaksanaan rightsizing melalui cara-cara sebagai berikut:
1. Merger/Konsolidasi
Merger adalah aksi koroporasi yang dikenal dalam undang-undang
Nomor 40 tahun 2007 sebagai tindakan penggabungan yaitu:56
Perbuatan hukum yang dilakukan oleh satu perseroan atau lebih untuk
menggabugkan diri dengan perseroan lain yang telah ada yang
mengakibatkan aktiva dan pasiva dari erseroan yang mnggabungkan
diri beralih karena hukum kepada perseroan yang menerima
penggabugan dan selanjutnya statu badan hukum perseroan yang
menggabungkan diri berakhir karena hukum
Kebijakan ini dilakukan untuk mencapai struktur yang prospektif bagi
BUMN yang berada dalam sector bisnis yang sama dengan pasar yang
identic dan kepemilikan pemerintah 100%.57
2. Holding Company
Pembentukan holding menjadi pilihan yang rasional untuk BUMN yang
berada dalam sector yang sama namun memiliki produk maupun sasaran
56 Indonesia, Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan terbatas, Pasal 1
butir P
57 Kementerian BUMN, Master Plan Kementerian BUMN periode 2010-2014, hal.53.
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pasar yang berbeda, tingkat kompetisi yang tinggi, prospek bisnis yang
cerah dan kepemilikan pemerintah yang masih dominan.58
Khusus mengenai holding, maka telah pula dilakukan kajian mengenai
pembentukan super Holding dengan tiga alternative pendekatan.59 Namun
demikian, Pendekatan yang digunakan dalam pendekatan Holding pada
akhirnya bukanlah pembentukan super holding melainkan pembentukan
holding secara sektoral yaitu dengan alternative:60
Alternatif I:
Top Down/ Secara sekaligus
a. Super Holding dibentuk melalui pendirian perusahaan Holding
(PT BUMN Holding) yang penyertaannya berasal dari inbreng
penyertaan Negara RI pada 141 BUMN
b. Selanjutnya manajemen PT BUMN holding melakukan langkah-







Bottom Up/ Secara sektoral (Approach yang dijalankan bertahap
selama ini)
a. Pembentukan super Holding dilakukan secara bertahap melalui
pembentukan holding-holding sektoral misalanya holding
perkebunan, Holding pertambangan, holding Farmasi, Holding
Karya dll.
b. Setelah Holding sektoral terbentuk, maka dilanjutkan dengan
pembentukan super Holding BUMN (PT BUMN Holding)
Alternatif III:
Fokus BUMN-BUMN besar dan Sektoral yang sudah selesai
a. Kombinasi holding sektoral yang relative sudah selesai
(Perkebunan, pertambangan, farmasi, dll) dan BUMN-BUMN
besar.
3. Stand Alone
Kebijakan Stand alone (BUMN tetap seperti sediakala) diterapkan untuk
mempertahankan keberadaan BUMN-BUMN tertentu utamanya yang
memiliki salah satu kriteria sebagai berikut:61
61 Ibid., hal.52.
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a. Market share cukup signifikan dan mengandung unsur keamanan;
b. Single player atau masuk sebagai pemain utama
c. Belum memiliki potensi untuk di-merger ataupun holding
d. Keberadaannya berdasarkan peraturan perundangan yang berlaku
dan umumnya captive market.
4. Divestasi
Kebijakan ini diutamakan bagi investor dalam negeri atau melalui proses
akuisisi dan/atau merger/konsolidasi oleh BUMN lain dengan kriteria
tambahan berupa:62
a. Berbentuk persero
b. Berada pada sector usaha atau industry yang kompetitif atay unsur
teknologinya cepat berubah
c. Bidang usahanya menurut Undang-Undang tidak secara khusus
harus dikelola oleh BUMN;
d. Tidak bergerak disektor pertahanan dan keamanan;
e. Tidak mengelola sumber daya alam yang menurut peraturan
perundangan tidak boleh di privatisasi;
f. Tidak bergerak di sektor tertentu yang oleh pemerintah diberikan
tugas khusus untuk melaksanakan kegiatan tretentu yang berkaitan
dengan kepentingan masyarakat
62 Ibid., hal. 54
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g. Memenuhi ketentuan/peraturan pasar modal apabila privatisasi
dilakukan melalui pasar modal.
5. Likuidasi
Kebijakan likuidasi dilakukan untuk BUMN-BUMN yang tidak memiliki
kewajiban public service obligation (PSO), berada dalam sector yang
kompetitif, skala usah kecil, mengalami kerugian selama beberapa
tahun dan mempunyai ekuitas yang negatif.63
E. Holding Company
1. Pengertian Holding Company
Holding Company merupakan salah satu bentuk yang timbul atas adanya
perkembangan dari perseroan terbatas yang ada di Indonesia. Pada dasarnya
hukum perusahaan di Indonesia belum mengatur secara yuridis mengenai
Holding Company, oleh sebab itu belum terdapat pengertian resmi dari Holding
Company itu sendiri. Umumnya terdapat beberapa istilah yang sering diartikan
sama dengan Holding Company, antara lain adalah perusahaan induk,
perusahaan grup, Controling company, maupun parent company.
63 ibid
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Black’s Law Dictionary memberikan definisi dari holding company
sebagai:64
A Company that usually confines its activities to owning stock in, and
supervising management of, other Companies. A holding companies
usually owns a controlling interest in the companies whose stock it
holds. In order for corporation to gain the benefits of tax consolidation,
Inculding tax free dividend and the ability to share operating losses, the
holding company must own 80% or more of the voting stock of the
corporation.
Undang-Undang Nomor 40 tahun 2007 menganut prinsip hukum, “separate
legal entity” (Badan hukum yang terpisah), artinya perseroan merupakan
badan hukum yang terpisah dari pemegang sahamnya, terlepas misalnya
pemegang saham 99,99% dalam perseroan.65 Sedangkan dari sudut pandang
keuangan, Group of companies (konglomerasi grup perusahaan) dilihat
sebagai suatu “single economy entity” (satu kesatuan ekonomi), artinya grup
perusahaan tersebut mempunyai satu kesatuan kepentingan yang dikontrol
oleh “ultimate shareholder” atau “controlling shareholder” (pemegang saham
pengendali) dari grup tersebut.66 Sedangkan dalam segi akutansi, jika
kepemilikan induk perusahaan pada anak perusahaannya adalah 50 % saham
64 Henry Campbell Black, Black’s Law Dictionary – Centennial Edition (1892-1991), hal. 731.
65 Pheo Marohohan Hutabarat, “Beberapa ketentuan Undang-Undang Perseroan Terbatas
Terkait dengan Organisasi Perusahaan : suatu tinjauan praktek”




atau lebih, maka laporan keuangan anak perusahaan akan dikonsolidasi
dengan induk perusahaannya.67
Suatu perusahaan dikatakan pemegang kendali atas perusahaan
lainnya apabila perusahaan tersebut memiliki lebih dari setengah keseluruhan
nominal saham yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan lainnya, atau apabila
perusahaan memiliki kewenangan untuk menentukan komposisi direksi suatu
perusahaan lainnya. Karena Holding Company di Indonesia adalah dalam
bentuk Perseroan Terbatas, maka holding Company tunduk pada aturan
Undang-Undang Perseroan Terbatas. Seperti definisi yang telah diberikan,
holding company adalah suatu perusahaan yang bertujuan untuk memiliki
saham pada satu atau lebih perusahaan lain dan/atau mengatur satu atau lebih
perusahaan lain tersebut,68atau dengan kata lain kegiatan utamanya adalah
melaksanakan investasi pada anak-anak perusahaan dan selanjutnya
melakukan pengawasan atas kegiatan manajemen pada anak-anak
perusahaan.69
Holding Company dapat diartikan sebagai induk perusahaan (Parent
Company) disebabkan perusahaan tersebut memiliki kepentingan terhadap
anak-anak perusahaan. Terdapat beranekaragam pengertian dari holding
67 Ibid.
68 Munir Fuady,2008, Hukum Perusahaan dalam paradigma Hukum Bisnis, Citra Aditya,
Jakarta,hal. 83.
69 Ahmad Yani dan Gunawan Widjaja,2002, Seri Hukum Bisnis: Perseroan Terbatas, Pt
Rajagrafindo Persada, Jakarta, hal. 152-153
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company dan parent company. Pengertian dari parent company atau parent
corporation adalah “Company owning more than 50 percent of the voting
shares or otherwise a controlling interest, of another company, called the
subsidiary.”70
Menurut pengertian yang diberikan black’s law yang disebut sebagai
holding company tidak disebutkan seberapa besar kendali yang harus dimiliki
perusahaan tersebut. Keberadaan holding company akan selalu disertai
dengan keberadaan satu atau lebih perusahaan lain dibawah kendalinya yang
disebut sebagai anak perusahaan (subsidiary company). Subsidiary company
adalah “ one that is run and owned by another company which called the parent
one in which another corporation owns atleast a majority of the shares, and
thus has control, said of a company more than 50% of whose voting stock is
owned by another.”71
Dalam keputusan Menteri BUMN No. KEP-117/M-MBU/2002 Tentang
Penerapan praktek Good Corporate Governance pada Badan Usaha Milik
Negara (BUMN).mencoba mendefinisikan anak perusahaan pada BUMN, yaitu
pada Pasal 1 huruf e anak perusahaan diartikan sebagai.72
70 Henry Campbell Black, Black’s Law Dictionary – Centennial Edition (1891-1991)6th edition,
hal. 1114
71 Ibid, hal 1428
72 Kementrian Badan Usaha Milik Negara, keputusan Menteri Badan Usaha Milik Negara
Tentang penerapan praktek Good Corporate Governance pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN),
Kepmen BUMN KEP-117/M-MBU/2002
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Anak Perusahaan adalah perseroan terbatas yang dikendalikan oleh
BUMN secara langsung atau tidak langsung melalui anak perusahaan dengan
memiliki lebih dari 50% (lima puluh persen) saham dengan hak suara, atau
memiliki 50% (lima puluh persen) saham dengan hak suara dengan memenuhi
ketentuan sebagai berikut:
1. Memiliki lebih dari 50% (lima puluh persen) hak suara berdasarkan
perjanjian dengan pemegang saham/pemilik modal lain;
2. Memiliki hak untuk menentukan kebijakan di bidang keuangan
operasional perusahaan berdasarkan Anggaran dasar atau perjanjian;
3. Mempunyai kemampuan untuk mengangkat atau meberhentikan
mayoritas anggota Direksi dan Komisaris/Dewan Pengawas; dan atau
4. Mempunyai kemampuan untuk mengendalikan mayoritas suara dalam
rapat direksi dan Komisaris/Dewan Pengawas perusahaan.
2. Jenis-jenis Holding Company
Holding Company dapat dibagi menjadi dua jenis yaitu Investmen
Holding Company dan Operating Holding Company, di mana keduanya
ditinjau dari kegiatan perusahaan induk yaitu:73
a. Investmen holding company
Pada Investmen holding company, induk perusahaan hanya melakukan
penyertaan saham pada anak perusahaan, tanpa melakukan kegiatan
pendukung ataupun kegiatan uperasional. Induk perusahaan
memperoleh pendapaan hanya dari dividen yang diberikan oleh anak
perusahaan.
73 Sulistiowati, 2010, Aspek Hukum dan Realistas Bisnis Perusahaan Grup di Indonesia,
Erlangga, Jakarta,hlm.25.
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b. Operating holding company
Pada operating holding company, Induk perusahaan menjalankan
kegiatan usaha dan mengendalikan anak perusahaan. Kegiatan usaha
induk perusahaan biasanya akan menentukan jenis izin usaha yang
harus dipenuhi oleh induk perusahaan tersebut.
Undang-undang Perseroan Terbatas belum mengatur mengenai holding
company, namun demikian dalam Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar
Modal Dan Lembaga Keuangan Tentang Pedoman Peniliaian Dan Penyajian
Laporan Penilaian Usaha di Pasar Modal terdapat definisi investmen holding
company dan operating holding company yaitu.74
Pasal 1 huruf a butir ke 24: Perusahaan Induk ( Holding Company) atau
perusahaan Investasi (Investment Company) adalah suatu perusahaan
yang sebagian besaar pendapatannya hanya berasal dari penyertaan
pada perusahaan-perusahaan lain.
Pasal 1 huruf a butir ke 25: perusahaan Induk Operasional (Operating
Holding Company) adalah suatu perusahaan yang pendapatannya
berasal dari penyertaan pada perusahaan lain dan kegiatan usaha
lainnya
Selain itu terdapat juga pembagian perusahaan grup (holding company)
berdasarkan sifatnya yang terbagi menjadi tiga jenis yaitu:
1. Grup Usaha vertikal
Grup usaha vertical berarti bahwa jenis usaha dari masing-
masing perusahaan masih tergolong serupa, hanya produk yang
dihasilkan saja berbeda, misalnya; ada subsidiary company yang
74 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan, Peraturan Bapepa,-LK Tentang
Pedoman Penilaian Dan Penyajian Laporan Penilaian Usaha Di Pasar Modal, Peraturan Bapepam-LK
Nomor VIII.C.3., Angka 1 huruf a (24)dan (25)
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menyediakan bahan baku, sementara subsidiary company
lainnya memproduksi bahan setengah jadi atau bahan jadi.
Dengan demikian grup usaha ini menguasai suatu jenis produksi
dari hulu hingga hilir
2. Grup usaha horizontal
Grup usaha horizontal berarti bahwa jenis usaha dari masing-
masing perusahaan tidak ada kaitannya satu sama lain
3. Grup usaha kombinasi
Grup usaha kombinasi berarti bahwa terdapat sejumlah
perusahaan yang jenis usahanya berada pada satu line business
yang sama, sementara beberapa perusahaan lainnya memiliki
jenis usaha yang tidak ada kaitannya satu sama lain
Untuk mendapatkan gambaran yang jelas mengenai keberadaan holding
company maka perlu diketahui pengklasifikasian holding company. Klasifikasi
holding company dapat dilakukan dengan menggunakan berbagai kriteria
berupa tinjauan dari keterlibatannya dalam berbisnis, keterlibatannya dalam
hal pengambilan keputusan, dan keterlibatan equity sebagai berikut.75
1. Ditinjau dari keterlibatan Holding Company dalam berbisnis jika dipakai
kriteria berupa keterlibatan holding company dalam berbisnis sendiri
(tidak lewat perusahaan anak), klasifikasinya adalah:
a. Holding Company semata-mata
75 Munir Fuady.Op.Cit.hal.95-103
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Secara de facto ia tidak melakukan bisnis sendiri dalam praktek dan
dimaksudkan hanya untuk memegang saham dan mengontrol
perusahaan anaknya
b) Holding company beroperasi
Disamping bertugas memegang saham dan mengontrol perusahaan
anak ia juga melakukan bisnis sendiri
2. Ditinjau dari keterlibatan dalam pengambilan keputusan kategori
sampai sejauh mana Holding Company ikut terlibat dalam pengambilan
keputusan perusahaan anaknya adalah:
a. Holding Company Investasi ( pemegang saham pasif)
Disini holding company memiliki saham pada perusahaan anaknya
semata-mata hanya untuk investasi, tanpa perlu mencampuri soal
manajemen dari perusahaan anak. Oleh karena itu, kewenangan
mengelola bisnis sepenuhnya atau sebagian besar berada pada
perusahaan anak
b. Holding company manajemen
Disini holding company ikut jua mencampuri, atau setidak-tidaknya
memonitor terhadap pengambilan keputusan bisnis dari perusahaan
anak
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3. Ditinjau dari segi keterlibatan equity Jika melihat sampai sejauh mana
holding company terlibat dalam saham (equity), pembagiannya adalah
sebagai berikut:
a. Holding company afliasi
Holding company memegang kurang dari 51% saham perusahaan
anaknya
b. Holding company subsidiary
Holding Company memegang 51% saham perusahaan anaknya
c. Holding company non kompetitif
Holding company ini memegang tidak sampai 51% saham
peruashaan anaknya, tetapi tetap tidak kometitif dibandingkan
dengan pemegang saham lainnya
d. Holding company kombinasi
Holding Company ini adalah kombinasi dari Holding company
afliasi,subsidiary, non-kompetitif. Di mana ia memegang saham
pada beberapa perusahaan anak sekaligus, ada yang memegang






Lokasi dalam penelitian ini yaitu pada Kementerian Badan Usaha Milik
Negara di Jakarta sebagai perumus kebijakan di bidang pembinaan dan
pengawasan BUMN untuk memperoleh data dan Informasi yang dibutuhkan
dalam rangka penulisan ini.
B. Jenis dan Sumber Data
Data pendukung dalam penelitian ilmiah yang penulis lakukan terdiri
atas 2 (dua) jenis data, yakni :
1. Data primer, yaitu data yang secara langsung didapatkan di lapangan
melalui teknik wawancara dengan pihak instansi Kementerian Badan
Usaha Milik Negara mengenai konsep pembentukan perusahaan
Holding
2. Data sekunder, yaitu data yang didapatkan dengan mengkaji dokumen-
dokumen terkait yang di dapat dari instansi juga data lain berhubungan
dengan objek penelitian baik berupa buku dan Peraturan perundang-
undangan.
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Adapun sumber data dalam penelitian ini adalah:
1. Sumber data primer, yaitu pendapat atau pandangan dari para
narasumber tentang permasalahan yang diteliti.
2. Sumber data sekunder, yaitu data data terkait tentang objek
penelitian yang disediakan oleh instansi atau perusahaan
C. Teknik pengumpulan data
Adapun teknik pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini
adalah:
1. Penelitian Lapangan (Field research), yaitu pengumpulan data
dengan cara berinteraksi langsung dengan objek yang diteliti. Dalam
hal ini melakukan interview (wawancara) dengan pihak-pihak
Kementerian Badan Usaha Milik Negara untuk memperoleh
penjelasan dan data yang akurat terkait pembentukan perusahaan
Holding pada BUMN
2. Penelitian Pustaka (Library research), yaitu memperoleh data
melalui berbagai literatur yakni, buku, koran, jurnal ilmiah dan
literatur lainnya yang berkaitan dengan objek penelitian
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D. Analisis Data
Penelitian ini adalah penelitian empiris, data yang diperoleh dianalisis dan
disajikan secara deskriptif kualitatif, yaitu menganalisa data yang diperoleh dari
studi lapangan dengan cara menjelaskan dan menggambarkan kenyataan




A. Pengaturan Hukum pembentukan Holding BUMN di Indonesia
Restrukturisasi adalah suatu langkah yang dilakukan pemerintah untuk
meningkatkan kinerja dan efektivitas perusahaan yang di bawah kendali
pemerintah dalam hal ini ialah Badan Usaha Milik Negara. Banyak langkah
yang dilakukan oleh pemerintah dalam melakukan restrukturisasi salah
satunya yaitu dalam pembentukan Holding Company atau bisa dikatakan
BUMN induk yang membawahi beberapa anak perusahaan. Pembentukan
Holding Company harus diiringi dengan dasar hukum pelaksanaannya. Berikut
ini adalah pemaparan mengenai pendirian perusahaan Holding
1. Latar Belakang Keberadaan Holding Company di Indonesia
Holding company di Indonesia dikenal juga dengan sebutan
perusahaan grup contohnya seperti Astra, grup Trans, grup Bakrie dan lain-
lain. Perkembangan perusahaan grup di Indonesia relatif pesat, hal ini di tandai
dengan adanya kemunculan perseroan terbatas yang berbentuk grup. Di mana
pada umumnya bentuk holding banyak dijumpai pada badan hukum Perseroan
Terbatas (PT). Pertumbuhan pesat jumlah perusahaan grup di Indonesia
dipengaruhi oleh berbagai motif, antara lain meliputi penciptaan nilai tambah
melalui sinergi dari beberapa perusahaan, upaya perusahaan mencapai
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keunggulan kompetitif yang melebihi perusahaan lain, motif jangka panjang
untuk mendayagunakan dana-dana yang telah dikumpulkan, ataupun perintah
peraturan perundang-undangan yang mendorong terbentuknya perusahaan
grup. Pembentukan holding company diharapkan meningkatkan kinerja
ekonomi perusahaan sehingga mendapatkan laba atau penghasilan yang lebih
besar. Peningkatan pendapatan perusahaan akan memaksimalisasi nilai pasar
yang berarti pula bagi peningkatan kesejahteraan pemegang saham dari
perusahaan yang bersangkutan.76 Penyatuan badan usaha juga merupakan
wujud ekspansi eksternal perusahaan yang bertujuan untuk memperluas
pangsa pasar (market share) yang akan mengurangi kompetitor. Hal ini juga
dapat meningkatkan pendapatan karena penjualan dari volume produksi
semakin meningkat dengan adanya sinergi antara grup usaha baik dari
pembagian wilayah pasar ataupun dalam hal pengurangan biaya (cost) dari
persaingan yang terjadi sebelum terbentuknya holding.77
Berdasarkan penjelasan dari pihak kementerian BUMN , pembentukan
atau pengembangan perusahaan grup di Indonesia dapat dikelompokkan
menjadi dua, yaitu pertama upaya pelaku usaha untuk mengakomodasi
ketentuan dalam suatu peraturan perundang-undangan dan kedua




ini dapat berupa perintah peraturan perundang-undangan ataupun escaped
clause peraturan perundang-undangan yang berimplikasi kepada
terbentuknya suatu perusahaan grup. Sementara itu kepentingan bisnis
pengembangan konstruksi perusahaan grup bertujuan untuk meningkatkan
daya saing melalui sinergi anggota holding melalui strategi perumbuhan
eksternal dengan membentuk struktur atau konstruksi perusahaan grup.78
Indonesia menganut konsep adanya pertanggungjawaban terbatas atau
limited liability pada perseroan terbatas yaitu dalam konsep
pertanggungjawaban terbatas ini maka pemegang saham hanya bertanggung
jawab atas kerugian yang diderita perseroan sebatas saham yang dimilikinya.
Selain itu terdapat pula konsep separate legal entity yaitu bahwa perseroan
terbatas merupakan entitas yang terpisah dari badan hukum lainnya dalam
rangka memanfaatkan limited liability sebuah perseroan dapat mendirikan
perseroan anak atau subsidiary untuk menjalankan bisnis perseroan induk
(holding company). Dengan demikian, sesuai dengan prinsip keterpisahan
(Separation) dan perbedaan (distinction) yang dikenal dengan istilah separate
entity, maka aset perseroan induk dengan perseroan anak terisolasi terhadap
kerugian potensial yang akan dialami salah satu diantaranya.79 Terdapat
hubungan keterkaitan yang amat erat antara perusahaan induk terhadap
78 Anas Puji Istanto, Kementerian Badan Usaha Milik Negara, 15 maret 2016
79 M.Yahya Harahap.2016. Hukum perseroan terbatas. Sinar Grafika, Jakarta. Hal. 49.
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perusahaan anak hal ini disebabkan karena adanya pengendalian oleh
perusahaan induk uang mendominasi perusahaan anak, namun demikian
uniknya bahwa atas adanya prinsip limited liability dan prinsip separate legal
entity perusahaan induk dan perusahaan anak harus dilihat sebagai dua
entitas yang berbeda kecuali dengan adanya penerapan prinsip piercing the
corporate veil.
2. Tujuan pendirian Holding Company
Pendirian holding company pada umumnya bertujuan untuk membuat
suatu kelompok usaha yang kuat dengan satu induk pemilik saham mayoritas
sehingga kegiatan dari anak perusahaan lebih terkontrol dan terarah. Dari hasil
wawancara Kepala subbagian peraturan perundang-undangan Kementerian
BUMN dapat disimpulkan keuntungan dari keberadaan suatu Holding
Company yaitu:80
a) Kemandirian risiko, karena masing-masing anak perusahaan
merupakan badan hukum berdiri sendiri yang secara legal terpisah
satu sama lain, maka pada prinsipnya setiap kewajiban risiko, dan
klaim dari pihak ketiga terhadap suatu anak perusahaan tidak dapat
dibebankan kepada anak perusahaan yang lain, walaupun masing-
masing anak perusahaan tersebut masih dalam suatu grup usaha,
80 Anas Puji Istanto, Kementerian Badan Usaha milik negara, 15 Maret 2016
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atau dimiliki oleh pihak yang sama. Jadi, masing-masing anak
perusahaan secara mandiri menyelesaikan masalah yang timbul di
dalam perusahaan tanpa membebankan kepada anak perusahaan
lainnya dari holding.
b) Hak pengawasan yang lebih besar. Kadang kala perusahaan
holding dapat melakukan kontrol yang lebih besar terhadap anak
perusahaan, sehingga misalnya memiliki saham di anak perusahaan
kurang dari 50 % yang disebabkan oleh eksistensi perusahaan
holding dalam anak perusahaan sangat diharapkan oleh anak
perusahaan. Bisa jadi disebabkan karena perusahaan holding dan
atau pemiliknya sudah sangat terkenal apalagi ketika perusahaan
holding diberikan hak veto ketika RUPS dikarenakan jumlah saham
yang dia miliki.
c) Pengontrolan dari perusahaan holding dapat mengontrol seluruh
anak perusahaan dalam suatu grup usaha, sehingga kaitannya lebih
mudah diawasi dibandingkan BUMN yang sebelumnya tidak di
restrukturisasi.
d) Operasional yang lebih efisien. Dapat terjadi bahwa atas prakarsa
dari perusahaan holding masing-masing anak perusahaan dapat
saling bekerja sama, saling membantu satu sama lain, disamping itu
kegiatan masing-masing anak perusahaan tidak overlapping
sehingga dapat meningkatkan efisiensi perusahaan.
64
e) Kemudahan sumber modal, karena masing-masing anak
perusahaan lebih besar dan lebih menguntungkan dalam suatu
kesatuan dibandingkan jika masing-masing lepas satu sama lain,
maka kemungkinan mendapatkan dana oleh anak perusahaan dari
pihak ketiga relatif lebih besar. Disamping itu perusahaan holding
maupun anak perusahaan lainnya dalam grup yang bersangkutan
dapat memberikan berbagai jaminan hutang terhadap hutangnya
anak perusahaan yang lain dalam grup yang bersangkutan.
f) Keakuratan keputusan yang diambil, karena keputusan diambil
secara sentral oleh perusahaan holding, maka tingkat akurasi
keputusan yang diambil dapat lebih terjamin dan lebih prospektif. Hal
ini disebabkan disamping karena staf manajemen perusahaan
holding kemungkinan lebih bermutu dari anak perusahaan, tetapi
juga staf manajemen perusahaan holding mempunyai kesempatan
untuk mengetahui persoalan bisnis lebih banyak, karena dapat
memperbandingkan dengan anak perusahaan lain dalam grup yang
sama, bahkan mungkin belajar dari pengalaman anak perusahaan
lain tersebut, manfaat seperti ini tidak dipunyai perusahaan lain
tersebut. Walaupun begitu, manfaat seperti ini tidak dipunyai
perusahaan dalam grup konglomerat BUMN.
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Dilihat dari penjelasan diatas keuntungan dari keberadaan holding
company yaitu konstruksi perusahaan grup dalam bentuk holding
dianggap sebagai bentuk usaha yang paling mampu memenuhi
kebutuhan kegiatan usaha berskala besar dan memiliki lini usaha
terdiversifikasi secara efektif. Konstruksi perusahaan grup juga
memudahkan perusahaan yang bersangkutan untuk mengatasi
berbagai permasalahan menyangkut operasional perusahaan yang
memiliki wilayah yuridiksi berbeda dan juga untuk melindungi
kepentingan bisnis anggota perusahaan grup dari berbagai hambatan
regulasi yang ada di mana salah satu faktor yang sering menghambat
pada strategi pengembangan suatu usaha yang dilakukan oleh BUMN
yaitu pembahasan dan penerbitan peraturan dan izin yang berangsur
alot karena dari birokrasi maupun DPR.
3. Pembentukan Holding Company Berdasarkan Undang-Undang
Nomor 40 Tahun 2007
Undang-Undang Nomor 40 tahun 2007 mengenal tiga bentuk
kepemilikan saham dan penguasaan yang dapat menimbulkan adanya
holding company yaitu dengan penggabungan (merger),
pengambilalihan ( akuisisi), dan pemisahan (spin off). Undang-Undang
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Nomor 40 tahun 2007 memberikan definisi dari penggabungan
sebagai:81
Perbuatan hukum yang dilakukan oleh satu perseroan atau lebih
untuk menggabungkan diri dengan perseroan lain yang telah ada
yang mengakibatkan aktiva dan pasiva dari perseroan yang
menggabungkan diri beralih karena hukum kepada perseroan yang
menerima penggabungan dan selanjutnya status badan hukum
Perseroan yang menggabungkan diri berakhir karena hukum.
Dengan pengertian penggabungan diatas maka dapat disimpulkan hal-hal
berikut:82
a. Penggabungan merupakan merger dari dua perseroan atau lebih
kedalam satu perseroan
b. Perseroan yang menggabungkan diri menjadi berakhir atau bubar
karena hukum
Dalam proses penggabungan ini maka aktiva dan pasiva perseroan yang
menggabungkan diri karena hukum beralih sepenuhnya kepada perseroan
yang menerima penggabungan.
Sedangkan pengambilalihan (akuisisi) didefinisikan oleh Undang-
Undang Nomor 40 tahun 2007 sebagai perbuatan hukum yang dilakukan oleh
badan hukum atau orang perseorangan untuk mengambil alih saham
perseroan yang mengakibatkan beralihnya pengendalian atas perseroan
81 Undang-Undang nomor 40 tahun 2007 tentang perseroan terbatas, ps 1 butir 9.
82 M.Yahya Harahap, op.cit. hal. 483.
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tersebut. Terdapat dua macam akuisisi yaitu akuisisi yuridis dan akuisisi
ekonomis. Akuisisi yuridis adalah pengambilalihan perusahaan melalui
pengambilalihan saham dari perusahaan yang bersangkutan, sedang yang
dimaksud dengan akuisisi ekonomis adalah pengambilalihan aset dari
perusahaan, yang diambil alih hanya semata-mata asetnya, umpamanya
mesin-mesin, tanah, bangunan pabrik, alat peralatannya, termasuk hak
intelektualnya seperti merek dan patennya. 83
Pemisahan (Spin off) juga merupakan salah satu cara untuk
mendapatkan kepemilikan saham atas suatu perseroan. Pengertian Spin off
menurut Undang-undang Nomor 40 tahun 2007 adalah:
Pemisahan adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh Perseroan
untuk memisahkan usaha yang mengakibatkan seluruh aktiva dan pasiva
perseroan beralih karena hukum kepada 2 (dua) Perseroan atau lebih atau
sebagian aktiva dan pasiva perseroan beralih karena hukum kepada 1 (satu)
Perseroan atau lebih.
Dari definisi diatas dapat ditarik elemen pokok pemisahan yaitu:84
I. Pemisahan merupakan perbuatan hukum (rechtsandeling, legal act)
Ditinjau dari segi yuridis pemisahan merupakan persetujuan perseroan
yang memisahkan dengan yang menerima pemisahan.
83 Rudhi Prasetya,2011. Perseroan Terbatas (teori dan praktik),cet 1. Jakarta, Sinar Grafika. Hal. 141.
84 M. Yahya Harahap, Op.cit. hal. 520-521
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II. Yang dipisahkan adalah objek usaha perseroan. Objek perbuatan
hukum pemisahan adalah “Usaha” Perseroan yang melakukan
pemisahan.
III. Akibat hukum pemisahan adalah beralihnya karena hukum ( Ipso jure,
by the law):
a. Seluruh aktiva dan pasiva perseroan yang melakukan
pemisahan kepada dua perseroan atau lebih, atau
b. Bisa juga yang beralih hanya sebagian aktiva dan pasiva
kepada satu perseroan atau lebih.
Undang-Undang Nomor 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas mengenal
dua jenis pemisahan yaitu pemisahan murni atau pemisahan tidak murni.
Definisi dari pemisahan murni dan pemisahan tidak murni tersebut adalah:85
2) Pemisahan murni sebagaimana dimaksud pada ayat (1) huruf a
mengakibatkan seluruh aktiva dan pasiva perseroan beralih karena
hukum kepada 2 (dua) Perseroan lain atau lebih yang menerima
peralihan dan perseroan yang melakukan pemisahan usaha tersebut
berakhir karena hukum.
(3) Pemisahan tidak murni sebagaimana dimaksud pada ayat (1) huruf
b mengakibatkan sebagian aktiva dan pasiva Perseroan beralih karena
hukum kepada 1 (satu) Perseroan lain atau lebih yang menerima
peralihan, dan perseroan yang melakukan pemisahan tersebut tetap
ada.
85 Undang-undang nomor 40 tahun 2007, Pasal 135 ayat 2 dan 3
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Tujuan dari pemisahan (spin off) adalah untuk memecah dari yang asalnya
hanya satu perseroan, dipecah hingga menjadi beberapa perseroan yang
berdiri sendiri-sendiri.
Undang-Undanng Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas
telah mengatur mengenai kebolehan orang perorangan atau badan hukum
memiliki saham pada perusahaan lain yaitu dengan cara penggabungan
(merger), pengambilalihan (akuisisi), dan pemisahan (Spin off). Selain aturan
tersebut terdapat larangan kepemilikan cross holding sebagaimana ditetapkan
dalam Pasal 36 Undang-Undang nomor 40 tahun 2007. Namun demikian,
seiring dengan perkembangan holding company aturan-aturan tersebut tidak
lagi dapat mengakomodir dan memberikan batasan yang jelas mengenai
kekuasaan induk perusahaan kepada anak perusahaan
4. Pengaturan Hukum pembentukan holding setelah terbitnya
Peraturan Pemerintah Nomor 72 Tahun 2016.
Sebelum terbitnya PP Nomor 72 Tahun 2016 belum ada pengaturan
hukum terkait pembentukan holding di Indonesia dari beberapa literatur
mengenai perusahaan grup maupun Undang-Undang yang mengatur itu
sering dikatakan sebagai perusahaan induk. Penggunaan kata holding baru
ditemukan pada PP Nomor 72 Tahun 2016 ini, sebelumnya di Indonesia juga
belum mengenal adanya Investment Holding, yaitu induk perusahaan hanya
melakukan penyertaan saham pada anak perusahaan, tanpa melakukan
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kegiatan pendukung ataupun kegiatan operasional. Induk perusahaan
memperoleh sebagian besar pendapatan hanya dari deviden yang diberikan
oleh anak perusahaan. Sedangkan pada operating holding , induk perusahaan
menjalankan kegiatan usaha dan mengendalikan anak perusahaan. Kegiatan
usaha induk perusahaan biasanya akan menentukan jenis usaha yang harus
dipenuhi oleh induk perusahaan tersebut. Dibuatnya PP Nomor 72 Tahun 2016
yang kini biasa disebut sebagai PP holding ini karena peraturan pemerintah
yang sebelumnya yaitu PP Nomor 44 Tahun 2005 tentang Tata Cara
Penyertaan dan Penatausahaan Modal Negara Pada Badan Usaha Milik
Negara dan Perseroan terbatas dinilai tidak cukup mengatur tentang inisiasi
pembentukan holding sektoral di Indonesia.
Dalam PP No 72 Tahun 2016 terdapat beberapa Pasal yang diubah dan
ditambahkan terkait penyertaan modal negara dalam dan pelaksanaan proses
restrukturisasi BUMN yaitu:
i. Ketentuan angka 8 Pasal 1 diubah menjadi:86
Penatausahaan adalah rangkaian kegiatan pengadministrasian
penyertaan negara dalam BUMN dan Perseroan Terbatas.
ii. Pada Ketentuan ayat (2) dan ayat (3) terdapat perubahan di mana
sumber penyertaan modal negara yang berasal dari Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara di mana bukan lagi berasal dari
86 Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor 72 Tahun 2016.
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proyek-proyek yang dibiayai oleh APBN tetapi berasal dari saham
milik negara pada BUMN atau Perseroan terbatas.
iii. Diantara Pasal 2 dan Pasal 3 disisipkan 1 (satu) Pasal yakni Pasal
2A yaitu87:
Pasal 2A
(1) Penyertaan modal negara yang berasal dari kekayaan negara
berupa saham milik negara pada BUMN atau Perseroan
Terbatas sebagaimana dimaksud dalam Pasal 2 ayat (2)
huruf d kepada BUMN atau Perseroan Terbatas lain,
dilakukan oleh Pemerintah Pusat tanpa melalui mekanisme
Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara.
(2) Dalam hal kekayaan negara berupa saham milik negara pada
BUMN sebagaimana dimaksud dalam Pasal 2 ayat (2) huruf
d dijadikan penyertaan modal negara pada BUMN lain
sehingga sebagian besar saham dimiliki oleh BUMN lain,
maka BUMN tersebut menjadi anak perusahaan BUMN
dengan ketentuan negara wajib memiliki saham dengan hak
istimewa yang diatur dalam anggaran dasar.
(3) Kekayaan negara sebagaimana dimaksud dalam Pasal 2
ayat (2) yang dijadikan penyertaan modal negara pada BUMN
atau Perseroan Terbatas, bertransformasi menjadi saham/
modal negara pada BUMN atau Perseroan Terbatas tersebut.
(4) Kekayaan negara yang bertransformasi sebagaimana
dimaksud pada ayat (3), menjadi kekayaan BUMN atau
Perseroan Terbatas tersebut.
(5) Kepemilikan atas saham/modal negara pada BUMN atau
Perseroan Terbatas dicatat sebagai investasi jangka panjang
sesuai dengan persentase kepemilikan Pemerintah pada
BUMN atau Perseroan Terbatas.
(6) Anak perusahaan BUMN sebagaimana dimaksud pada ayat
(2), kepemilikan sebagian besar saham tetap dimiliki oleh
BUMN lain tersebut.
(7) Anak perusahaan BUMN sebagaimana dimaksud pada ayat
(2) diperlakukan sama dengan BUMN untuk hal sebagai
berikut:
87 Pp No 72 Tahun 2016 Pasal 2a
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a. mendapatkan penugasan Pemerintah atau
melaksanakan pelayanan umum; dan/atau
b. mendapatkan kebijakan khusus negara dan/atau
Pemerintah, termasuk dalam pengelolaan
sumberdaya alam dengan perlakuan tertentu
sebagaimana diberlakukan bagi BUMN.
Pada Pasal tersebut penatausahaan dirubah dari yang sebelumnya
penatausahaan yang dilakukan yaitu hanyalah pencatatan dalam rangka
pengadministrasian untuk mengetahui besarnya penyertaan negara dalam
BUMN dan Perseroan Terbatas di mana dalam rangka pelaksanaan
restrukturisasi dalam pembentukan holding company secara sektoral maka
perlunya diatur mengenai penatausahaan di mana yang termuat di PP holding
ini yaitu penyertaan modal negara pada BUMN atau perseroan terbatas
sebagaimana salah satu strategi pemerintah dalam pembentukan perusahaan
induk BUMN yaitu dengan melakukan penyertaan modal negara yang
bersumber dari pergeseran saham milik negara pada BUMN dan/atau
perseroan terbatas tertentu kepada BUMN dan/atau perseroan terbatas
lainnya. Ketentuan dalam Peraturan Pemerintah Nomor 44 Tahun 2005 perlu
dilakukan pengaturan kembali mengenai penyertaan modal negara yang
bersumber dari pergesaran saham milik negara pada BUMN dan/atau
Perseroan Terbatas tertentu kepada BUMN dan/atau Perseroan Terbatas
lainnya.
Saham milik negara pada BUMN atau Perseroan Terbatas pada
hakikatnya merupakan kekayaan negara yang sudah dipisahkan dari
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Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara, sehingga pengalihan saham
dimaksud untuk dijadikan penyertaan pada BUMN atau Perseroaan terbatas
tidak dilakukan melalui mekanisme Anggaran Pendapatan dan Belanja.88
Setelah di lakukannya restrukturisasi, anak perusahaan dari holding
BUMN statusnya tidak lagi menjadi BUMN. Ini sudah memperjelas di mana
sebelumnya masih sering ditemukan pro-kontra mengenai frasa penyertaan
modal secara langsung yang dijelaskan pada Pasal 1 Undang-Undang Nomor
19 tahun 2003 mengenai status dari anak perusahaan dari holding
sebagaimana sebelum dibentuknya holding perusahaan tersebut masih
dikategorikan sebagai BUMN.
Untuk menjaga tidak lepasnya anak perusahaan tersebut dalam hal
dugaan privatisasi oleh negara terhadap BUMN pada Pasal 6 di sebutkan
bahwa kepemilikan sebagian besar saham tetap dimiliki oleh BUMN yang
dijadikan holding.89 Yang dimaksud kepemilikan mayoritas yaitu bahwa BUMN
Induk tetap memiliki lebih dari 50% saham pada perusahaan anak eks BUMN.
Hal ini dimaksudkan agar negara tetap dapat melakukan kontrol melalui BUMN
Induk serta terkait pula dengan perlakuan anak perusahaan disamakan
dengan BUMN. Adapun perlakuan yang sama yang didapatkan yaitu dalam
bentuk kebijakan khusus negara dan/atau pemerintah antara lain terkait
88 Lihat,penjelasan Pasal 2A Ayat (1)
89 Lihat Pasal 6 PP No 72 tahun 2016.
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dengan proses dan bentuk perizinan, hak untuk memperoleh HPL, kegiatan
perluasan lahan dan/atau keikutsertaan dalam kegiatan-kegiatan kenegaraan
atau pemerintahan yang melibatkan BUMN.
Negara memiliki saham dengan Hak Istimewa pada anak perusahaan
dari BUMN Induk sebagaimana yang dimaksud dengan hak istimewa yang
diatur dalam anggaran dasar antara lain ialah hak untuk menyetujui:90
a. Pengangkatan anggota direksi dan anggota komisaris;
b. Perubahan anggaran dasar;
c. Perubahan struktur kepemilikan saham;
d. Penggabungan, peleburan, pemisahan, dan pembubaran, serta
pengambilalihan perusahaan oleh perusahaan lain.
Pada anak perusahaan holding, negara masih diberi saham 10% untuk tetap
dapat mengawasi dan mengontrol kinerja dari anak perusahaan tersebut.
Kegiatan restrukturisasi holding ini dimaksudkan untuk memperbaiki struktur
permodalan seperti pengurangan persentase kepemilikan saham oleh negara
sebagai akibat pengeluaran saham baru yang tidak diambil bagian oleh negara
(dilusi), pergeseran atau pengalihan saham milik negara pada BUMN atau
Perseroan Terbatas kepada BUMN sebagai penyertaan modal negara antara
lain dalam rangka pembentukan perusahaan induk BUMN (holding).
90 Penjelasan Pasal 2A ayat 2
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Penyertaan modal negara pada persero ataupun perseroan terbatas
selalu diikuti dengan pengaturan hukum dalam hal ini Peraturan Pemerintah.
Hal inilah yang membedakan terhadap perusahaan swasta biasa di mana
setiap adanya kegiatan administrasi atau restrukturisasi pada BUMN selalu
diiringi dengan diterbitkannya Peraturan Pemerintah.
Peraturan Pemerintah No 72 Tahun 2016 ini hanyalah merupakan
perubahan atas beberapa Pasal dari Peraturan Pemerintah No 44 tahun 2005
tentang Tata Cara Penyertaan dan Penatausahaan Modal Negara pada Badan
usaha Milik Negara dan Perseroan terbatas yangmana peraturan pemerintah
tersebut belum mengatur tentang mekanisme konkrit tentang pembentukan
Holding.
B. Hubungan Hukum Antara Holding Company BUMN Dengan Anak
Perusahaan Dalam Pembentukan Holding Sektoral BUMN.
1. Keterkaitan Holding Company dengan Anak Perusahaan yang
Dimilikinya.
Hukum Indonesia melihat perseroan dalam bentuk separate legal entity
yang pada dasarnya memiliki limited liability, di mana kedua doktrin tersebut
sangat penting adanya untuk melihat lebih lanjut mengenai permasalahan
holding company. Pada awal perkembangannya, pengendalian suatu
perseroan terhadap perseroan lain dianggap melanggar prinsip hukum
mengenai kemandirian yuridis suatu perseroan sebagai subjek hukum mandiri
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karena suatu perseroan tidak mungkin menjadi badan hukum mandiri yang
dikendalikan oleh perusahaan lain. Keterkaitan antara induk terhadap anak
perusahaan dalam konstruksi holding company di sebabkan oleh adanya hal-
hal berikut:91
I. Kepemilikan Induk Perusahaan atas Saham Anak
Perusahaan
Kepemilikan induk atas saham anak perusahaan dalam
jumlah signifikan memberi kewenangan kepada induk
perusahaan untuk bertindak sebagai pimpinan sentral yang
mengendalikan anak-anak perusahaan sebagai kesatuan
manajemen. Salah satu fungsi kepemilikan saham induk
perusahaan pada anak perusahaan adalah fungsi kontrol.
Fungsi kontrol pada kepemilikan saham pada anak
perusahaan memberikan hak suara kepada induk
perusahaan untuk mengendalikan anak perusahaan melalui
berbagai mekanisme pengendalian yang ada, seperti rapat
umum pemegang saham untuk mendukung investasi dari
konstruksi perusahaan kelompok sebagai kesatuan ekonomi.
II. Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)
91 Sulistiowati, 2010, Aspek Hukum dan Realistas Bisnis Perusahaan Grup di Indonesia, Erlangga,
Jakarta.Hal.95-96.
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Dalam RUPS anak perusahaan, induk perusahaan dapat
menerapkan hal-hal strategis yang dapat mendukung
pencapaian tujuan perusahaan kelompok sebagai kesatuan
ekonomi, antara lain melalui penetapan sasaran jangka
panjang perusahaan dalam bentuk business plan selama lima
tahun yang dikenal sebagai rencana strategis (renstra).
Dalam rencana strategis ini, direksi induk perusahaan
menetapkan kebijakan dasar perusahaan yang terdiri dari
visi, misi, budaya, serta sasaran strategi perusahaan.
Kebijakan dasar induk perusahaan ini diikuti oleh semua anak
perusahaan dalam menyusun perencanaan jangka masing-
masing.
III. Penempatan Anggota Direksi dan/atau Dewan komisaris
Anak Perusahaan.
Melalui kepemilikan atas saham anak perusahaan, induk
perusahaan memiliki kewenangan untuk menempatkan
anggota direksi dan/atau dewan komisaris induk perusahaan
untuk merangkap menjadi direksi atau komisaris anak
perusahaan. Penempatan orang-orang induk perusahaan
pada anak-anak perusahaan merupakan bentuk
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pengendalian secara tidak langsung terhadap kegiatan
operasional anak perusahaan.
IV. Keterkaitan Melalui Perjanjian Hak Bersuara
Keterkaitan induk dan anak perusahaan juga dapat terjadi
karena perjanjian hak bersuara yang dilakukan antara
pemegang saham pendiri, yang menyepakati bahwa
penunjukan direksi dan dewan komisaris ditentukan oleh
salah satu pemegang saham pendiri. Perjanjian semacam ini
terjadi pada perusahaan kelompok yang merupakan Badan
Usaha Milik Negara yang sering disebut dengan saham
merah putih dan biasanya disebut dengan saham seri A.
V. Keterkaitan Melalui Kontrak
Perseroan dapat menerahkan kendali atas manajemen
kepada perseroan lain melalui perjanjian pengelolaan
perusahaan.
Holding company dalam realitas hukum bisnis di Indonesia muncul dan
berkembang akibat adanya kepemilikan saham perusahaan induk terhadap
perusahaan lain yang kemudian menjadi anak perusahaannya. Kepemilikan
saham.
Zeggenschapsfunctie atau fungsi kontrol kepemilikan saham pada anak
perusahaan memberikan hak suara kepada induk perusahaan untuk
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mengendalikan anak perusahaan melalui berbagai mekanisme pengendalian
yang ada, seperti RUPS untuk mendukung Beleggingsfunctie konstruksi
perusahaan grup sebagai kesatuan ekonomi. Sebagaimana penjabaran
berikut:92
I. Bellegingfunctie Kepemilkan saham induk pada anak perusahaan pada
konstruksi perusahaan grup yang di artikulasikan melalui kewenangan
pengendalian induk terhadap anak perusahaan diarahkan untuk
mendukung konstruksi perusahaan sebagai kesatuan ekonomi
sehingga induk perusahaan memperolah keuntungan yang lebih baik
dari investasi pada perusahaan grup dibandingkan perseroan tunggal.
Kekuasaan untuk mengontrol suatu perseroan belum ada suatu
batasan atau artian yang jelas sehingga belum terdapat suatu
penjelasan yang memuaskan mengenai kontrol perusahaan. Adapun
desain control supervision berupa kekuasaan untuk melakukan
pengawasan pada setiap tindakan perusahaan yang meliputi :93
I. Relasi internal perusahaan: Ketika pemegang saham
menjalankan fungsi pengendalian terhadap manajemen
perusahaan, atau auditor menjalankan fungsi kendali terhadap




II. Relasi eksternal perusahaan: Kendali perusahaan dijalankan
oleh suatu mekanisme pasar atau market for corporate control,
peraturan perundang-undangan yang berlaku atau control of
corporate conduct
Sedangkan desain konsep control dominion berupa kekuasaan untuk
menjalankan dominasi atas aktualisasi tata kelola perusahaan dan arahan
pada kehidupan dan relasi perusahaan. Dari sudut pandang ekonomi,
kemandirian dan pengendalian berkorespondensi, namun sekaligus
mengalami tumpang tindih secara parsial dengan dua institusi dasar yang
menjadi media bagi koordinasi dan operasionalisasi suatu kegiatan ekonomi,
yaitu pasar dan hirarki.94 Perusahaan grup dipandang sebagai bentuk khusus
organisasi perusahaan yang memiliki kekhususan yang dihasilkan dari
pencampuran antara sesuatu yang terencana dan fleksibel atas unsur-unsur
pasar dan hierarki yang dianggap sebagai organized market.95
Berdasarkan prinsip kemandirian perusahaan anak sebagai badan
hukum, maka holding company tidak mempunyai kewenangan hukum untuk




96 Munir Fuady, Op.Cit.Hal.133
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1. Melalui direktur dan komisaris yang diangkat oleh holding
company sebagai pemegang saham, sejauh tidak
bertentangan dengan anggaran dasar holding company.
2. Melalui hubungan yang kontraktual juga sejauh tidak
bertentangan dengan anggaran dasar perusahaan.
Pada Pasal 52 ayat (1) diatur mengenai hak-hak pemegang saham yaitu:97
Saham Memberikan hak kepada pemiliknya untuk:
a. Menghadiri dan mengeluarkan suara dalam RUPS
b. Menerima pembayaran dividen dan sisa kekayaan hasil likuidasi
c. Menjalankan hak lainnya berdasarkan undang-undang ini
Dengan demikian sebagai pemegang saham mayoritas atas sebuah
perusahaan maka holding company memiliki kekuatan mayoritas suara dalam
RUPS.
Sebagaimana diketahui, Pemerintah dalam rencana strategis periode
2015-2019 berinisiasi akan membuat 6 holding sektoral yang tergabung dalam
investment holding melalui penyertaan modal negara pada BUMN ataupun
Perseroan Terbatas setelah di buatnya PP Nomor 72 Tahun 2016. Sebelum 6
holding sektoral yang akan dibentuk, sudah ada beberapa perusahaan yang
telah di restrukturisasi kedalam bentuk holding diantaranya yaitu holding pupuk
dan holding perkebunan serta kehutanan.
97 Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 Pasal 52 Ayat 1
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2. Studi Kasus Holding Company: Holding Pupuk
a. Riwayat Singkat PT Pusri Sebagai Induk Holding Pupuk
PT Pupuk Sriwidjaja Holding (PT Pusri Holding) merupakan sebuah
BUMN yang bergerak dibidang produksi dan pemasaran pupuk. Perseroan
didirikan berdasarkan Akte Pendirian No. 4 tanggal 3 Januari 1970 yang dibuat
di hadapan Soeleman Ardjasasmita, SH Notaris di Jakarta yang telah
beberapa kali diubah terakhir diubah dengan Akta Notaris No.35 tanggal 12
Agustus 2008 yang dibuat oleh Notaris Fathiah Helmi, SH yang telah disahkan
oleh Menteri Hukum dan HAM tanggal 22 Agustus 2008 Nomor AHU 54213.
AH.01.02. Tahun 2008 junctis Akta Notaris No.18 tanggal 11 Novermber 2009
yang dibuat oleh Notaris Fathiah Helmi, SH yang telah disahkan oleh Menteri
Hukum dan HAM tanggal 1 Desember 2009 Nomor AHU-0080078.AH.01.09
Tahun 2009. Akta Notaris Nanda Fauz Iwan, SH, M.Kn, notaris di Jakarta, No.
14 tanggal 26 April 2013, yang telah disahkan oleh Menteri Hukum dan Hak
Asasi Manusia tanggal 7 Mei 2013 dengan Surat Keputusan No. AHUAH.
01.10.17728 Tahun 2013 dan telah didaftarkan dalam Daftar Perseroan No.
AHU-004254.AH.01.09.Tahun 2012 tanggal 2013. 98
PT Pupuk Indonesia (Persero) Sebagai perusahaan Induk (Operating
Holding) yang membawahi 6 (enam) perusahaan sejak tahun 1997,
98 Annual Report 2015 PT Pupuk Indonesia (Persero)., hal.77.
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berdasarkan PP No.28/1997 dan PP No. 34 tahun 1998 tentang penambahan
penyertaan Modal Negara Republik Indonesia ke dalam Modal Saham
Perseroan, maka status PT Pupuk Indonesia (Persero) berubah menjadi Induk
Perusahaan (operating holding).
Pada tahun 2010 berdasarkan Rapat Umum Pemegang Saham Luar
biasa Perseroan (RUPS-LB) Pada tanggal 24 Desember 2010, PT Pupuk
Indonesia (Persero) memisahkan aktiva dan pasiva melalui mekanisme Spin-
off kepada anak perusahaan baru bernama PT Pupuk Sriwidjaja Palembang
yang dibentuk pada 12 November 2010. Dengan demikian status PT Pupuk
Indonesia (Persero) berubah dari operating holding menjadi Strategic and
Investment Holding yang berjalan efektif mulai 1 Januari 2011.99
Adapun manfaat yang diharapkan dengan dilakukannya Pemisahan
(Spin-off) tersebut berdasarkan Annual Report 2015 PT Pupuk Indonesia
Persero adalah:100
1. Manfaat Untuk Pemerintah
Adanya peningkatan nilai tambah PT Pupuk Indonesia (Persero)
tanpa membebani pemerintah:
99 Annual Report 2015 PT Pupuk Indonesia (Persero)., hal. 79.
100 ibid
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 Adanya Peningkatan Modal Saham Pemerintah dalam PT
Pupuk Indonesia (Persero) dari sebesar Rp 4,289 triliun ke
RP 10,610 triliun melalui kapitalisasi laba ditahan PT Pupuk
Indonesia (Persero) sebesar RP 6,071 triliun yang telah
disetujui Kementerian Negara BUMN pada tanggal 31
Desember 2010 dan Pooling of fund sebesar Rp 250 Miliar.
Kementerian Negara BUMN juga menyetujui peningkatan
modal dasar Pupuk Indonesia dari Rp 10 triliun menjadi Rp
40 triliun.
 Lebih terjaminnya ketersediaan produk-produk pupuk untuk
menunjang program ketahanan pangan jangka panjang
 Meningkatkan proyeksi pajak penghasilan yang dibayarkan
kepada Pemerintah
2. Manfaat untuk PT Pupuk Indonesia (Persero):
 Penggabungan dan Sentralisasi fungsi-fungsi organisasi dan
kebijakan yang bersifat strategis untuk meningkatkan nilai
perusahaan.
 Menciptakan mekanisme pengendalian yang lebih efektif oleh
PT Pupuk Indonesia (Persero) sebagai Induk Perusahaan
terhadap anak-anak Perusahaan Pupuk Indonesia.
 Memperbaiki Penerapan Prinsip Good Corporate
Governance (GCG)
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b. Analisis terhadap Pembentukan Holding Pupuk oleh PT
Pusri
Dengan perubahan bentuk operating holding menjadi strategic and
investment holding maka PT Pupuk Indonesia (Persero) akan lebih fokus
dalam Pengelolaan sinergi operasional korporasi diantara sesama anak
perusahaan PT Pupuk Indonesia (Persero), terutama dalam bidang produksi,
Pemasaran serta teknik dan pengembangan.
Pembentukan PT Pusri sebagai holding dari perusahaan pupuk yang
berstatus sebagai BUMN adalah bagian dari pelaksanaan rencana rightsizing
yang dilakukan oleh Kementerian BUMN. Rightsizing merupakan salah satu
cara untuk mendapatkan jumlah dan skala BUMN yang lebih ideal dengan
mengadakan regrouping/ Konsolidasi BUMN secara sektoral untuk
mematahkan kembali jumlah masing-masing BUMN sektoral tersebut.  Ini
merupakan langkah perwujudan super holding company BUMN, di mana PT
Pusri adalah sepenuhnya dimiliki oleh negara yang dipisahkan. Pasal 1 butir
10 Undang-Undang No 19 tahun 2003 memberikan pengertian kekayaan
negara yang dipisahkan sebagai kekayaan negara yang berasal dari Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) untuk dijadikan penyertaan modal
negara pada Persero dan/atau perum serta perseroan terbatas lainnya.
Pemilikan PT Pusri terhadap perusahaan BUMN lainnya diperoleh dari
adanya pengalihan saham Negara Republik Indonesia kepada PT Pusri
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sebagaimana sekarang berubah menjadi PT Pupuk Indonesia (Holding).
Berbeda dengan perbuatan hukum dalam pendirian anak perusahaan ataupun
pemisahan usaha, terbentuknya anak perusahaan melalui pengalihan saham
bertujuan untuk mengalihkan kewenangan dalam pengendalian anak
perusahaan kepada perseroan lain. Namun demikian status pada anak-anak
perusahaan PT Pusri bukan lagi merupakan Persero yang seluruh sahamnya
dimiliki oleh Negara Republik Indonesia, hal ini terkait dengan adanya
pengalihan saham dari Negara Republik Indonesia kepada PT Pusri sehingga
anak-anak perusahaan PT Pusri harus memiliki pemegang Saham kedua.
Pada dasarnya Perkembangan PT Pusri sebagai Persero terbagi
menjadi dua fase. Fase pertama adalah Pusri sebagai Unit Usaha yang berdiri
sendiri kurun tahun 1959 hingga 1997. Fase kedua ditandai dengan PP No.28
tahun 1997 dan PP No. 34 Tahun 1998 yang melegalkan Pusri sebagai induk
perusahaan (operating holding) sejak itu Pusri membawahi sejumlah anak
perusahaan seperti, PT Petrokimia Gresik, PT Pupuk Kujang, PT Pupuk
Kaltim, PT Pupuk Iskandar Muda, PT Rekayasa Industri, dan PT Mega Eltra.
Dalam perkembangannya dilakukan proses pemisahan (spin-off)
dengan mendirikan anak perusahaan bernama PT Pupuk Sriwidjaja
Palembang serta pengalihan tugas dan kepemilikan aset perusahaan
Perseroan PT Pupuk Sriwidjaja (Persero) kepada PT Pupuk Sriwidjaja
Palembang. PT Pupuk Sriwidjaja Palembang mulai resmi beroperasi pada
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awal Januari 2011. PT Pupuk Sriwidjaja Palembang terdaftar sebagai
perseroan dengan Daftar Perseroan Nomor AHU-0089802.AH.01.09 Tahun
2010 Tanggal 13 Desember 2010. Pada anggaran dasar pendirian PT Pupuk
Sriwidjaja Palembang disebutkan bahwa pendirian PT Pupuk Sriwidjaja
Palembang ini sebagai bagian dari pelaksanaan restrukturisasi PT Pusri
(Persero) dan PT Pupuk sriwijaya Palembang yang akan menerima sebagian
besar aktiva dan pasiva perseroan (persero) PT Pupuk Sriwidjaja disingkat PT
Pusri Persero yang telah didirikan sejak tahun 1959.101 Ditinjau dari Undang-
Undang Perseroan teratas No. 40 Tahun 2007 Spin off atau pemisahan yang
dilakukan PT Pusri termasuk kedalam bentuk pemisahan yang terdapat pada
Pasal 135 ayat (3) yaitu:
Pemisahan tidak murni sebagaimana dimaksud pada ayat (1) huruf b
Mengakibatkan sebagian aktiva dan pasiva perseroan beralih karena
hukum kepada 1 (satu) Perseroan lain atau lebih yang menerima
peralihan, dan perseroan yang melakukan pemisahan tersebut tetap
ada.
Atas dasar Pasal tersebut maka setelah dilakukan pemisahan usaha, terdapat
dua entitas hukum yaitu PT Pusri dan PT Pupuk Sriwidjaja Palembang yang
kemudian menjadi salah satu anak perusahaan dari holding BUMN Pupuk.
Keberadaan PT Pupuk Sriwidjaja Palembang ini kemudian menyebabkan
adanya perubahan bentuk holding company, yaitu pada awal penetapannya
101 Anggaran Dasar Perseroan PT Pupuk Sriwidjaja Palembang, Keputusan Menteri HUkum dan Hak
Asasi Manusia Republik Indonesia No. AHU-57993. AH. 01 Tahun 2010 Tentang Pengesahan badan
Hukum Perseroan. Hal.4.
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sebagai holding company PT Pusri ditunjuk menjadi operating holding, namun
setelah adanya spin off bentuk holding berubah menjadi investment holding.
Perubahan bentuk ini dapat dilihat dari kutipan annual report PT Pusri tahun
2010 antara lain:102
Pemerintah dan PT Pusri sangat menyadari bahwa bekerja dalam
sistem organisasi holding dibutuhkan suatu pola pikir dan perilaku yang
sesuai dengan bentuk holding. Dalam hal ini, induk perusahaan sebagai
holding harus melakukan kordinasi yang baik dengan anak-anak
perusahaan di dalam struktur organisasi yang strategis. Dengan
berbagai pertimbangan, maka pada akhir 2010 telah dilaksanakan spin-
off dengan mengubah bentuk holding dari semula operating holding
menjadi investment holding perubahan bentuk tersebut dilakukan
dengan memisahkan unit usaha dari induk holding dengan membentuk
anak perusahaan dengan nama PT Pupuk Sriwidjaja Palembang
melalui spin-off sebagian besar aset dari PT Pusri (Induk holding)
sehingga PT Pusri (persero) selaku induk holding lebih banyak
berfungsi sebagai pengambil kebijakan. Melalui langkah ini, diharapkan
peran strategis PT Pusri (Persero) menjadi lebih jelas dan terarah demi
kelangsungan industri pupuk secara nasional dengan adanya bentuk
holding yang baru, PT Pusri (Persero) diharapkan mempunyai sistem
tata kelola perusahaan dan kinerja yang lebih baik.
Pembentukan PT Pusri sebagai holding company yang berbentuk
investment holding merupakan suatu langkah yang besar karena pada
dasarnya sebelum adanya peraturan mengenai penyertaan modal negara
pada BUMN dan Perseroan terbatas yaitu PP Nomor 72 Tahun 2016 hukum
Indonesia belum mengenal adanya investment holding company, seperti yang
telah dijelaskan sebelumnya, pada investment holding company, induk
perusahaan hanya melakukan penyertaan saham pada anak perusahaan,
102 Annual Report PT Pusri tahun 2010.Hal.10.
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tanpa melakukan kegiatan pendukung ataupun kegiatan operasional. Induk
perusahaan memperoleh sebagian besar pendapatan hanya dari deviden yang
diberikan dari anak perusahaan. Sedangkan pada operating holding company
sebagaimana sebelumnya bentuk PT Pusri hanyalah sebagai operator holding,
induk perusahaan menjalankan kegiatan usaha dan mengendalikan anak
usaha. Kegiatan usaha perusahaan biasanya menentukan jenis usaha yang
harus dipenuhi oleh induk perusahaan tersebut. Dari bentuk strategic and
investment holding pada terjadi pergeseran saham yang sebelumnya dimiliki
oleh negara kepada BUMN holding. Pada holding pupuk di mana PT Pusri
sebagai perusahaan holding kemudian berubah nama menjadi PT Pupuk
Indonesia holding company saham yang dimiliki oleh holding pupuk secara
investasi langsung berdasarkan data dari annual report PT Pupuk Indonesia
holding company yaitu seperti gambar tabel berikut.103





Subsidiaries with Direct Investment 2011-2015
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Gresik Memproduksi & Memasarkan Pupuk Urea, ZA, SP-36/18, Phonska,
DAP, NPK, ZK & Industri Kimia lainnya serta Pupuk Organik
Producing & Distributing Urea, ZA, SP-36/18, Phonska, DAP, NPK, ZK




Cikampek Memproduksi dan Memasarkan Pupuk Urea, NPK, Organik &
Industri Kimia lainnya






Bontang Memproduksi & Memasarkan Pupuk Urea, NPK, Organik &
Industri Kimia lainnya





Aceh Memproduksi & Memasarkan Pupuk Urea & Industri Kimia
lainnya





Palembang Memproduksi & Memasarkan Pupuk Urea & Industri Kimia lainnya
serta Pupuk Organik
Producing and Distributing Urea Fertilizer & Other Chemicals




Jakarta Jasa Engineering, Procurement & Construction (EPC)
Engineering, Procurement & Construction (EPC) Service
1981 95,03










Jakarta Bidang Steam & listrik




Jakarta Bidang Pangan & Sarana Produksi Pertanian




Dalam konsep holding company yang dijalankan oleh PT Pusri dapat
kita lihat bahwa PT Pusri sebagai induk perusahaan memegang mayoritas
saham dengan jumlah yang sangat besar sehingga pengendalian perusahaan
digantungkan pada kebijakan yang ditentukan oleh PT Pusri. Walaupun tidak
memiliki 100 % saham, namun PT Pupuk Indonesia holding telah menguasai
anak anak perusahaannya dengan kepemilikan saham di atas 90 % di mana
pada tahun 2015 berdasarkan data pada tabel saham beberapa anak
perusahaan sudah dimiliki sebanyak 100%. Dalam hal ini suara dari pemegang
saham minoritas tidak banyak berperan dalam menentukan kebijakan dalam
anak-anak perusahaannya. Dengan melihat adanya pengendalian yang
sangat besar dari PT Pupuk Indonesia terhadap anak–anak perusahaannya
dapat dikatakan bahwa anak-anak perusahaan PT Pusri adalah alter ego dari
PT Pusri itu sendiri.
Dalam Annual report tahunan PT Pusri tahun 2010 disebutkan bahwa
terdapat program penurunan biaya (CRP) yang mendapat perhatian dan
dilakukan secara terus-menerus oleh segenap jajaran perseroan di bidang
produksi, pemasaran dan distribusi,keuangan, pengadaan barang dan jasa.104
CRP dilakukan pula melalui sinergi peningkatan penggunaan aset-aset
perseroan diantara anggota holding yang meliputi antara lain gedung
104 Annual report PT Pusri Persero tahun 2010. Hal. 15.
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perkantoran, perumahan, unit pengapalan dan pengantongan serta
pergudangan.105 Disamping itu, para anggota holding juga berkesempatan
saling meminjam suku cadang dan peralatan yang dibutuhkan.106 Dari
penjelasan dari annual report tersebut dapat dilihat bahwa terdapat hubungan
keterkaitan yang begitu erat antara PT Pusri beserta anak-anak
perusahaannya. Di mana terdapat saling pinjam suku cadang dan peralatan
yang dibutuhkan. Selain itu terdapat campur tangan PT Pusri sebagai holding
company terhadap kegiatan usaha anak-anak perusahaannya yaitu dengan
mengoptimalkan penggunaan aset milik PT Pusri (Persero) (UPP, Kapal, dan
gudang) oleh anggota grup PT Pusri (Persero) melalui mekanisme kerja sama
operasi (KSO) dan sewa-menyewa, membantu pengadaan pupuk untuk PT
Mega Eltra dengan pembayaran menggunakan escrow account, memberikan
jaminan pelaksanaan proyek untuk PT Rekayasa Industri (antara lain parent
guarantee) dalam rangka mendapatkan proyek-proyek bernilai tinggi,
membantu anggota grup PT Pusri (Persero) yang kesulitan likuiditas dengan
menggunakan pooling of funds.107 Dalam kaitannya dengan Ketahanan
Pangan Nasional, PT Pusri dan anak-anak Perusahaannya memiliki kewajiban
untuk memenuhi kebutuhan pupuk berdasarkan pembagian wilayah yang telah





yaitu dengan memberikan bantuan pupuk urea bersubsidi antar anggota
holding PT Pusri (Persero), untuk memenuhi jumlah kewajiban di masing-
masing rayon yang menjadi tanggung jawab masing-masing produsen. Dari
keterangan dari wawancara yang dilakukan penulis di Kementerian BUMN.
Keberhasilan sinergi PT Pusri sebagai holding company dengan anak-anak
perusahaan dijadikan acuan untuk membentuk holding sektoral di bidang lain.
Di mana dari efektifitas sinergi atas holding itu dapat meningkatkan kinerja dan
di mana anak perusahaan bergerak saling mendukung dan bersinergi daripada
sebelumnya yang secara mandiri mengembangkan perusahaannya dan
bersaing dengan perusahaan lain di mana dilihat dari biaya yang dilakukan
untuk meningkatkan kualitas dan penekanan harga untuk bersaing disamping
kurangnya infrastruktur yang di miliki oleh perusahaan dapat menghambat
pertumbuhan skala profit yang dimiliki oleh perusahaan.
Selain itu untuk melihat PT Pusri sebagai single entity adalah adanya
laporan keuangan yang terkonsolidasi antara perusahaan induk dengan anak
perusahaan lainnya dan juga adanya penggabungan dan sentralisasi
kebijakan yang dilakukan oleh PT Pusri holding kepada anak-anak
perusahaannya. Dalam annual report PT Pusri tahun 2010 disebutkan bahwa
pemegang saham berharap melalui proses pemisahan (spin-off) ini akan
terjadi penggabungan dan sentralisasi kebijakan yang bersifat strategis untuk
meningkatkan nilai organisasi; menciptakan mekanisme risk management dan
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internal control yang lebih efektif oleh holding kepada anak perusahaan;
mengoptimalkan penerapan praktik dan prinsip GCG (good corporate
governance).108 Dari pernyataan tersebut dapat dilihat bahwa kontrol PT Pusri
terhadap anak perusahaannya sangatlah besar, di mana dalam hal ini perlu
ditinjau mengenai Keputusan Menteri BUMN No. KEP-117/M-MBU/2002
tentang penerapan praktek good corporate governance pada Badan Usaha
Milik Negara (BUMN) yang pada Pasal 8 mencoba memberikan batasan-
batasan kewenangan antara induk perusahaan kepada anak perusahaan
yaitu:
Pemegang saham/pemilik modal tidak diperkenankan mencampuri
kegiatan operasional perusahaan yang menjadi tanggungjawab direksi
sesuai dengan ketentuan Anggaran Dasar perusahaan dan peraturan
perundang-undangan yang berlaku
Dalam Pasal tersebut dapat dilihat bahwa perusahaan induk sebagai
pemegang saham tidak boleh mencampuri kegiatan operasional anak
perusahaanya, di mana kegiatan operasional adalah menjadi tanggung jawab
direksi yang telah ditunjuk untuk memimpin perusahaan. PT Pusri sebagai
pemegang saham dapat melakukan pengarahan bagi jalannya anak
perusahaan dengan cara menggunakan haknya pada pelaksanaan Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS), namun kemudian dalam kegiatan
operasional anak perusahaan akan menjadi tanggung jawab Dewan Direksi
108 Annual Report PT Pusri (Persero). Hal.15.
95
berikut Dewan Komisaris untuk menjalankan perusahaan dengan keputusan
RUPS.
Konsep penyatuan aktiva dan pasiva antara perseroan, dan adanya
control dari PT Pusri terhadap internal masing-masing anak perusahaannya ini
seharusnya juga dapat dilihat sebagai dasar dari penghapusan keberlakuan
doktrin limited liability bagi Induk dan anak perusahaan yang saling terhubung
satu sama lainnya tersebut.
3. Studi Kasus Holding Company : Holding Kehutanan
a. Riwayat Singkat Perum Perhutani sebagai Induk Holding
Kehutanan
Sejarah pengelolaan hutan di Jawa dan Madura, secara modern-
Institusional pada tahun 1897 dengan dikeluarkannya “Regkement voor het
beheer der bosschen van den Lande op Java en Madoera” Staatsblad 1897
nomor 61 (disingkat “Bosreglement”). Selain itu terbit pula “ Regelement voor
den dienst Van het Boschewezen op Java en Madoera “ Disingkat “Dien
Reglement” yang menetapkan aturan tentang organisasi Jawatan Kehutanan
dengan Gouvernement Besluit (Keputusan Pemerintah) tanggal 9 Februari
1897 nomor 21, termuat dalam Bijblad 5164.109 Sejak saat itu, hutan-hutan
kayu jati di Jawa mulai diurus dengan baik, dengan dimulainya afbakening
109 Annual Report Perum Perhutani 2014. Hal.69
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/9pemancangan), pengukuran, pemetaan, dan penataan hutan. Aturan
pengelolaan hutan di jaman kolonial kemudian mengalami beberapa kali
perubahan. Pada tahun 1930, pengelolaan hutan jati diserahkan kepada badan
“djatibedriff” atau peruahaan hutan jati dari pemerintah colonial (Jawatan
Kehutanan). Pada tahun 1940 pengurusan hutan jati dari “Djatibedriff”
dikembalikan lagi ke Jawatan Kehutanan.
Pasca Kemerdekaan Republik Indonesia tanggal 17 Agustus 1945,
Hak, Kewajiban, tanggung-jawab dan kewenangan pengelolaan hutan di Jawa
dan Madura oleh Jawatan Kehutanan Hindia Belanda q.q. den Dienst van het
boschwezen, dilimpahkan secara peralihan kelembagaan kepada Jawatan
Kehutanan Republik Indonesia berdasarkan Pasal II Aturan Peralihan Undang-
Undang Dasar Republik Indonesia yang berbunyi: “Segala badan negara dan
peraturan yang ada masih langsung berlaku, selama belum diadakan yang
baru menurut undang undang dasar ini.”110
Selanjutnya melalui Peraturan Pemerintah (PP) Nomor 17 tahun 1961,
berdiri Badan Pimpinan Umum (BPU) Perusahaan Kehutanan Negara
disingkat “BPU Perhutani”. Pada tahun 1972 melalui Peraturan Pemerintah
(PP) Nomor 15 Tahun 1972, Pemerintah Indonesia mendirikan Perusahaan
Umum Kehutanan Negara atau disingkat Perum Perhutani. Melalui
110 Ibid
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serangkaian Peraturan Pemerintah, kemudian PN Perhutani Djawa Timur (Unit
II) dan PN Perhutani Djawa Tengah (Unit I), dilebur kedalam Perum Perhutani,
dilanjutkan dengan penambahan Unit III Perum Perhutani untuk daerah Jawa
Barat. Dasar Hukum Perum Perhutani untuk daerah Jawa Barat. Dasar Hukum
Perum Perhutani sebagaimana ditetapkan dalam Peraturan Pemerintah
Nomor 15 Tahun 1972 juncto Peraturan Pemerintah Nomor 2 Tahun 1978,
kemudian disempurnakan/diganti berturut-turut dengan Peraturan Pemerintah
Nomor 36 Tahun 1986, Peraturan Pemerintah Nomor 53 Tahun 1999 dan
Peraturan pemerintah Nomor 14 Tahun 2001.111
Pada tahun 2001, bentuk pengusahaan Perum Perhutani sebagaimana
ditetapkan pada PP Nomor 14 Tahun 2001 tersebut adalah sebuah BUMN
berbentuk Perseroan Terbatas (PT). Berdasarkan pertimbangan-
pertimbangan tanggung jawab sosial dan lingkungan yang dimiliki PT
Perhutani, bentuk pengusahaan PT Perhutani tersebut kembali menjadi BUMN
dengan bentuk Perum Berdasarkan PP Nomor 30 tahun 2003. Selanjutnya
untuk mendukung pembangunan nasional, pemerintah menambah tugas dan
kegiatan Perusahaan Umum (Perum) Kehutanan Untuk mendukung
pengembangan usaha dan kegiatan usaha sebagaimana ditetapkan dalam PP
No. 72 Tahun 2010. Berdasarkan Peraturan Pemerintah Nomor 73 Tahun 2014
tentang penambahan Penyertaan Modal Negara Republik Indonesia ke dalam
111 Ibid
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Perusahaan Perusahaan Umum (Perum) Kehutanan negara, Perum Perhutani
menjadi induk holding BUMN Kehutanan dengan bergabungnya 5 (lima) anak
perusahaan kehutanan yaitu PT Inhutani I, PT Inhutani II, PT Inhutani III, PT
Inhutani IV dan PT Inhutani V.
b. Analisis Terhadap Pembentukan Holding Kehutanan
Landasan Hukum Holding BUMN Kehutanan adalah:
 Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No 73 tahun 2014
tanggal 17 September 2014 Tentang Penambahan Penyertaan
Modal Negara Republik Indonesia ke dalam Modal Perusahaan
Umum (Perum) Kehutanan Negara.
 Keputusan Menteri Keuangan No. 469/KMK.06/2014 tanggal 1
Oktober 2014 Tentang Penambahan Penyertaan Modal RI
Kedalam Modal Perusahaan Umum Kehutanan Negara.
Penambahan penyertaan modal negara berasal dari pengalihan seluruh
saham milik Negara kepada Perum Perhutani atas kepemilikan:112
 PT Inhutani I (didirikan berdasarkan PP No. 21/1972 di Kalimantan
Timur).
 PT Inhutani II (didirikan berdasarkan PP No.32/1974 di Kalimantan
Selatan)
112 Annual Report Perum Perhutan 2014.hal.86.
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 PT Inhutani III (didirikan berdasarkan PP No. 31 1974 di Kalimantan
Tengah
 PT Inhutani IV (Didirikan berdasarkan PP No. 22/1991 di Sumatera
Utara) dan
 PT Inhutani V (didirikan berdasarkan PP No.23/1991 di Sumatera
Selatan).
Dari beralihnya saham kepada Perum Perhutani maka berakibat status
Perusahaan perseroan PT Inhutani I-V harus tunduk sepenuhnya pada
Undang-Undang No.40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas dan Perum
Perhutani sebagai pemegang sahamnya. Berdasarkan Peraturan Pemerintah
RI No 73 tahun 2014, Perum Perhutani menjadi Induk untuk holding BUMN
Kehutanan sehingga PT Inhutani I-V menjadi anak Perusahaan Perum
Perhutani dengan Kepemilikan saham sebesar 100 %.
Sebelumnya pada inisiasi pembentukan holding kehutanan,
Kementerian BUMN mengusulkan dibentuk perusahaan baru untuk holding
kehutanan dan perkebunan. Usulan ini dimaksudkan seperti halnya holding
semen dan pupuk. Tetapi usulan new company ini tidak disetujui. Pemegang
saham lebih setuju champion holding yaitu di mana perusahaan terbaik yang
menjadi induk tanpa membentuk perusahaan baru. Oleh karena itulah dari
hasil perhitungan yang dilakukan, baik dari segi kinerja profit dan capability
oleh perusahaan dinilai Perum Perhutani untuk menjadi holding BUMN di
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sektor kehutanan. Perum Perhutani diharapkan menjadi strategic Holding dan
investment holding untuk menjalanlan sinergi dengan anak perusahaannya.
Sinergi antara lain yang dilakukan antara anggota Holding dan induk
Holding. Seperti pada PT Inhutani I sinergi yang dilakukan antara lain
kerjasama pengelolaan getah pinus, pada PT Kerjasama Persemaian,
penanaman, pemeliharaan hutan lindung industry dan pemasaran hasil hutan
agroforestry , wisata dan optimalisasi aset, pada PT Inhutani III menjadi agen
untuk produk-produk Perum Erhutani guna memperoleh pendapatan dalam
jangka pendek serta memperbaiki cashflow dan menjual bibit karet ke Perum
Perhutani. Pada PT Inhutani IV yang dapat dilakukan antara lain kerjasama
penyadapan getah pinus dan pengolahan getah pinus, PT Inhutani V, terjadi
kerjasama persemaian, penanaman, pemeliharaan hutan lindung, industri dan
pemasaran hasil hutan, agroforestry, wisata dan optimalisasi aset.113
Dari hasil sinergi antara perusahaan holding dan anak perusahaanya,
bisa dilihat pendirian holding ini dapat dikatakan efektif, sebagaimana dari hasil
wawancara di Kementerian BUMN,114 poin penting dari inisiasi pembentukan
holding kehutanan itu untuk meningkatkan value added dari perusahaan
kehutanan dalam rangka bersaing dengan BUMN yang lainnya di mana
sebelumnya ketika BUMN berdiri sendiri menjalankan usahanya akan
113 Ibid.hal.138-142.
114 Anas Puji Istanto, Kementerian Badan Usaha milik negara, 15 Maret 2016
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banyaknya dana dalam hal produksi dan pemasaran. Infrastrukutur masing-
masing perusahaan juga sudah semakin merata di mana adanya pembagian
wilayah pasar yang dilakukan untuk membuat pemasaran dari produk yang
dihasilkan dari perusahaan itu dapat memberikan profit yang jelas dan terarah.
Holding BUMN Kehutanan kini memiliki aset RP 3.6 triliun. Penyertaan
modal yang dilakukan hanyalah dalam bentuk saham kepemilikan atas
perusahaan tanpa mengganggu kemandirian perusahaan dalam menjalankan
kegiatannya. Sebagaimana sebelumnya persoalan yang mendasar yang
dialami oleh Inhutani I-V yakni surat izin yang masih sebatas pemanfaatan dan
belum mengarah pada pengelolaan lahan. Tentunya menjadi tugas Perhutani
untuk melakukan audiensi dengan kementerian kehutanan selaku pemegang
“trayek” agar izinnya bisa ditingkatkan menjadi pengelolaan.115 Sebagaimana
dengan penjelasan diatas maka dapat disimpulkan masalah Perizinan
pengelolahan lahan oleh anak perusahaan dari Perum Perhutani sebagai
holding merupakan tanggung jawabnya. Ini berbeda ketika sebelumnya dalam
hal perubahan status pengelolaan lahan yang di mana sebelumnya yaitu
masing masing BUMN Kehutanan yang memproses Perizinan terhambat
dikarenakan karena perusahaan tidak bisa melakukan terobosan bisnis,
ukurannya bisa dilihat dari Perhutani yang memiliki Izin Pengelolaan,
kinerjanya terus meningkat. Dengan izin pengelolaan, perusahaan seperti
115 BUMN INSIGHT. Hal.49.diakses pada 4 April 2017.
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memiliki lahan sendiri, diberi hak untuk mengelola dan memanfaatkan sesuai
dengan kewajiban. Bisa didayagunakan untuk kegiatan kehutanan apa saja
sesuai dengan anggaran dasar dan rumah tangga perusahaan.
4. Studi kasus Holding Company: Holding Perkebunan.
a. Riwayat singkat PT PTPN III Sebagai Induk Holding Perkebunan.
PT Perkebunan Nusantara III (Persero) selanjutnya disebut PTPN III
atau perusahaan, merupakan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang
bergerak dalam bidang usaha Agro Bisnis dan Agro Industri Kelapa Sawit dan
Karet. PTPN III merupakan hasil peleburan dari PT Perkebunan III merupakan
hasil peleburan PT Perkebunan III, IV dan V sesuai peraturan pemerintah
Republik Indonesia No. 8 tahun 1996 tanggal 14 februari 1996.116
Perusahaan didirikan pada tanggal 11 Maret 1996 dengan dasar hukum
pendirian merujuk pada Peraturan Pemerintah (PP) No. 8 Tahun 1996
Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali perubahan,
terakhir dengan Akta No. 6 tanggal 3 Oktober 2014 dari Nanda Fau Iwan, S.H.,
M.Kn., notaris di Jakarta, mengenai perubahan struktur permodalan dan
perubahan Anggaran Dasar. Selain kegiatan Agro Industri dan Agro Bisnis
Kelapa Sawit serta Karet, PTPN III juga mengupayakan kegiatan-kegiatan lain
seperti pengusahaan budidaya tanaman meliputi pembukaan dan pengelolaan
116 Annual Report PTPN III tahun 2014. Hal.70.
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lahan, pembibitan, penanaman, pemeliharaan dan pemungutan hasil tanaman
serta melakukan kegiatan-kegiatan lain yang berhubungan dengan
pengusahaan budidaya tanaman tersebut. Produksi meliputi pengolahan hasil
tanaman sendiri amupun dari pihak lain menjadi barang setengah jadi dan atau
barang jadi serta produk turunannya. 117
Berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 72 tahun 2014 tanggal 17
September 2014, tentang Penambahan Penyertaan Modal Negara Republik
Indonesia kedalam Modal Saham Perusahaan Perseroan PT Perkebunan
Nusantara III, bahwa Negara Republik Indonesia melakukan penambahan
penyertaan modal kedalam modal Saham PT Perkebunan Nusantara III
(Persero) sebesar 90 % tang berasal dari pengalihan saham milik Negara
Republik Indonesia pada PT Perkebunan Nusantara I, II, IV sampai dengan
XIV.
Dengan adanya penambahan Penyertaan modal Negara ke dalam
Modal Saham PT Perkebunan Nusantara III (Persero), mengakibatkan :
 PT Perkebunan Nusantara I, II, dan IV sampai dengan XIV
berubah menjadi Perseroan Terbatas yang tunduk




 PT Perkebunan Nusantara III (Persero) menjadi pemegang
saham PT. Perkebunan Nusantara I, II, dan IV sampai
dengan XIV
 Kepemilikan saham milik Negara Republik Indonesia pada PT
Perkebunan Nusantara I, II, dan IV sampai dengan XIV
masing-masing menjadi 10%.
Sesuai dengan keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia No.
468/KMK.06/2014 tanggal 1 Oktober 2014 Tentang Penetapan Nilai
Penambahan Penyertaan Modal Negara Republik Indonesia Ke Dalam Modal
Saham Perusahaan Perseroan (Persero) PT Perkebunan Nusantara III
sebesar Rp. 10.190.379.000.000.118
Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali
perubahan, terakhir dengan Akta Notaris Nomor 06 tanggal 03 Oktober 2014
yang dibuat oleh notaris Nanda Fauz Iwan, SH., MKN, berkedudukan di Kota
Administrasi Jakarta Selatan, mengenai pernyataan keputusan Pemegang
Saham PT Perkebunan Nusantara III (Persero) Di luar Rapat Pemegang
Saham, maksud dan tujuan perusahaan adalah melakukan usaha dibidang
agro bisnis dan agro Industri, serta optimalisasi pemanfaatan sumberdaya
perusahan untuk menghasilkan barang/ jasa yang bermutu tinggi dan berdaya
118 Ibid. Hal.71.
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saing kuat untuk mendapatkan/mengejar keuntungan guna meningkatkan nilai
perseroan dengan menerapkan prinsip-prinsip Perseroan Terbatas. Untuk
mencapai maksud dan tujuan tersebut, perusahaan melaksanakan kegiatan
utama sebagai berikut:119
1) Pengusahaan budidaya tanaman meliputi pembukaan dan pengelolaan
lahan, pembibitan, penanaman, pemeliharaan dan pemungutan hasil
tanaman, serta melakukan kegiatan-kegiatan lain yang berhubungan
dengan pengusahaan budidaya tanaman tersebut;
2) Produksi meliputi pengolahan hasil tanaman sendiri maupun dari pihak
lain menjadi barang setengah jadi dan atau barang jadi serta produk
turunannya;
3) Perdagangan meliputi penyelenggaraan kegiatan pemasaran berbagai
macam hasil produksi serta melakukan kegiatan perdagangan lainnya
yang berhubungan dengan kegiatan usaha Perseroan, baik hasil
produksi sendiri maupun produksi pihak lain;
4) Pengembangan usaha bidang perkebunan, agro wisata, agro bisnis,
dan agro Industri
5) Selain kegiatan usaha utama tersebut diatas perseroan dapat
melakukan kegiatan usaha dalam rangka optimalisasi pemanfaatan
sumber daya yang dimiliki untuk : - trading house, real estate,
119 Ibid, hal.75.
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pergudangan , pariwisata, resor, olahraga dan rekreasi, rest area,
rumah sakit, pendidikan, penelitian, prasarana telekomunikasi, dan
sumber daya energi, jasa penyewaaan dan pengusahaan sarana dan
prasarana yang dimiliki perusahaan, jalan bebas hambatan (tol) pusat
perbelanjaan/mall, perpupukan, jasa konsultasi bidang agro bisnis dan
agro industri; pengelolaan kawasan ekonomi khusus dan pengelolaan
kawasan industri.
b. Analisis terhadap pembentukan holding kehutanan.
Dalam pembentukan holding perkebunan ini, induk perusahaan yang
dijadikan holding ditentukan melalui skema champion holding. Yaitu di mana
pada sub-bab sebelumnya ini sama seperti pembentukan holding sektor
kehutanan, yaitu dilihat dari beberapa perusahaan BUMN sektor perkebunan
dari kesiapan dan kinerja perusahaan yang baik dari segi SDM dan
Infrastruktur, juga perusahaan yang paling sehat dalam pengelolaan keuangan
dan asetnya itulah yang dipilih menjadi holding. Ini dilakukan karena dilihat dari
saham yang dimiliki oleh negara terkait PTPN I sampai dengan PTPN XIV itu
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semuanya sebanyak 100% milik negara. Dari penjelasan gambar dibawah ini
dapat dilihat pemetaan kinerja BUMN Perkebunan.120
Gambar 1
120 Lembaga Management Ekonomi Universitas Indonesia.
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Dalam Gambar tersebut, ukuran bubble menunjukkan besarnya laba
tahun berjalan perusahaan. Beberapa perusahaan yang cenderung besar dari
sisi laba tahun berjalan diantara lain adalah PTPN II dan PTPN IV. Disamping
itu pada PTPN lainnya besar laba tahunan relatif sama. Hal tersebut
dikarenakan adanya keragaman produk hasil perkebunan seperti kelapa sawit,
teh, tebu, tembakau, dan sebagainya.
Frasa yang menyatakan Bahwa PT Perkebunan Nusantara I, II, IV
sampai dengan XIV sudah bukan menjadi BUMN. Ini lebih di pertegas pada
setelah terbitnya Peraturan Pemerintah Nomor 72 Tahun 2016 Tentang
Pengurangan dan Penyertaan Modal Negara. Status anak perusahaan yang
dikuasai oleh Induk BUMN itu sudah menjadi bukan lagi BUMN akan tetapi
masih diperlakukan khusus. Sebagaimana menurut penjelasan dari hasil
wawancara di kementerian BUMN,121 banyaknya keistimewaan yang diberikan
kepada perusahaan BUMN salah satunya yaitu hak menggunakan lahan, jika
pada BUMN mereka berhak menggunakan lahan sebesar 20 ribu hektar
berbeda yang izin penggunaan lahan oleh swasta yang biasa hanya di berikan
izin penggunaan hanya maksimal sebanyak 5 ribu – 10 ribu hektar. Setelah
status anak perusahaan dari holding berubah menjadi perseroan terbatas
dalam hal ini tunduk dalam peraturan Undang-Undang Perseroan Terbatas,
hak-hak keistimewaan yang di berikan sewaktu anak perusahaan dari holding
121 Anas Puji Istanto, Kementerian Badan Usaha milik negara, 15 Maret 2016
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masih berstatus sebagai BUMN masih diberikan. Jadi pada Undang-Undang
Nomor 72 Tahun 2016 status anak perusahaan sudah jelas bukan lagi sebagai
BUMN dan tidak tunduk pada Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2019, akan
tetapi hak-hak istimewa yang mereka anak perusahaan itu miliki selama masih
statusnya sebagai BUMN masih di berikan.
Untuk menjaga tidak lepasnya anak perusahaan tersebut dalam hal
dugaan privatisasi oleh negara terhadap BUMN pada Pasal 6 di sebutkan
bahwa kepemilikan sebagian besar saham tetap dimiliki oleh BUMN yang
dijadikan holding.122 Yang dimaksud kepemilikan mayoritas yaitu bahwa
BUMN Induk tetap memiliki lebih dari 50% saham pada perusahaan anak eks
BUMN. Hal ini dimaksudkan agar negara tetap dapat melakukan kontrol
melalui BUMN Induk serta terkait pula dengan perlakuan anak perusahaan
disamakan dengan BUMN. Adapun perlakuan yang sama yang didapatkan
yaitu dalam bentuk kebijakan khusus negara dan/atau pemerintah antara lain
terkait dengan proses dan bentuk perizinan, hak untuk memperoleh HPL,
kegiatan perluasan lahan dan/atau keikutsertaan dalam kegiatan-kegiatan
kenegaraan atau pemerintahan yang melibatkan BUMN.
122 Lihat Pasal 6 PP No 72 tahun 2016.
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Negara memiliki saham dengan Hak Istimewa pada anak perusahaan
dari BUMN Induk sebagaimana yang dimaksud dengan hak istimewa yang
diatur dalam anggaran dasar antara lain ialah hak untuk menyetujui:123
e. pengangkatan anggota direksi dan anggota komisaris;
f. Perubahan anggaran dasar;
g. Perubahan struktur kepemilikan saham;
h. Penggabungan, peleburan, pemisahan, dan pembubaran, serta
pengambilalihan perusahaan oleh perusahaan lain.
Pada anak perusahaan holding perkebunan, Negara masih diberi saham 10%
untuk tetap dapat mengawasi dan mengontrol kinerja dari anak perusahaan
tersebut. Ini berbeda pada sub-bab sebelumnya pada holding pupuk dan
kehutanan kepemilikan saham terhadap anak perusahaan itu sebanyak 100%.
Seperti pada Tabel berikut.124
123 Penjelasan Pasal 2A ayat 2




Dari Hasil analisa sebelum pembentukan holding company, salah satu
tujuan untuk diadakannya holding company maka perlunya dibentuk
sebuah strategic holding untuk membuat setiap BUMN yang bergerak
disektor sama itu dapat mengurangi Cost dalam hal persaingan usaha di
mana ketika penjualan dan pembelian dalam satu pintu maka akan lebih
terarah dan cost yang dikeluarkan akan menjadi lebih sedikit. Jadi
perkembangan setiap unit usaha diantara beberapa perusahaan holding ini
menjadi merata. Disamping itu salah satu Keistimewaan BUMN itu memiliki
hak monopoli. Sebagaimana Pasal 51 Undang-Undang No.5 Tahun 1999
memberikan pengecualian monopoli bagi BUMN, namun hanya BUMN
yang dibentuk dan diamanatkan Undang-Undang saja yang bisa
melakukan monopoli. Dalam hal ini menimbulkan pro-kontra yaitu ketika
anak perusahaan BUMN yang di mana sudah bukan lagi ber-status sebagai
BUMN itu diberi keistimewaan hak monopoli juga.
Setelah berbentuk holding, secara sektoral BUMN Perkebunan dengan
anak perusahaannya saling bersinergi dengan anak-anak perusahaannya
untuk saling berkembang bersama. Salah satu contoh yaitu dalam hal
peng-imporan barang dari luar Indonesia untuk memenuhi kebutuhan
dalam negeri, yang di mana sebelumnya masing-masing BUMN melakukan
pengimporan sendiri dalam jumlah beberapa ton, akan tetapi ketika dalam
bentuk holding maka harga Impor akan lebih murah ketika jumlah barang
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yang di Impor akan lebih banyak setelah yang melakukan Impor itu adalah
Induk holding lalu dibagikan ke holding dibawahnya. Juga ketika kebutuhan
barang mentah yang dibutuhkan salah satu perusahan bisa saling bantu
dan memenuhi kebutuhan produksi untuk mencapai target.
Perubahan status anak Perusahan dari PTPN III dapat memungkinkan
untuk anak perusahaan dari holding ini untuk dapat masuk melantai di
Bursa Efek Indonesia. Ini menunjukkan Perusahaan tersebut dapat
mendapatkan suntikan modal dari masyarakat ataupun investasi dari luar
negeri. Meskipun telah melantai ke pasar modal, terkait tentang pengaturan
pada Peraturan Pemerintah nomor 72 Tahun 2016 Jumlah saham yang
dapat di privatisasi ke masyarakat tidak boleh melebihi dari 50%,
Perusahaan Holding akan tetap memiliki saham mayoritas pada anak
perusahaannya.
5. Analisis Hukum Terhadap Anak Perusahaan Pada Pembentukan
Holding Company BUMN di Indonesia.
Setelah pemaparan pada bagian sebelumnya, dapat diketahui bahwa
anak perusahaan dalam holding company sudah bukan lagi merupakan
sebagai Badan Usaha Milik negara. Ini menyebabkan dalam bentuk holding
company adanya hubungan antara induk perusahaan dengan anak
perusahaan. Berbeda dengan pembentukan perusahaan grup pada umumnya,
Restrukturisasi pada BUMN dalam hal ini kedalam bentuk holding company
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terjadi karena adanya pergeseran saham yang semulau di oleh pemerintah,
kini telah menjadi milik BUMN yang dijadikan holding.
Berdasarkan kepada Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor
44 Tahun 2005 Tentang Tata Cara Penyertaan dan Penatausahaan Modal
Negara pada Badan Usaha Milik Negara dan Perseroan Terbatas, pada induk
holding terjadi Penambahan Penyertaan modal negara sebagaimana saham
milik negara yang sebelumnya terdapat pada BUMN yang dijadikan anak
perusahaan itu bergeser menjadi kepemilikan pada Induk holding. Sedangkan
sebaliknya pada anak perusahaan berdasarkan peraturan tersebut terjadi
pengurangan modal negara di mana sebelumnya negara memiliki saham
mayoritas terhadap perusahaan tersebut kini berkurang menjadi hanya 10 %
seperti pada pembentuk holding pada sektor perkebunan yang dijelaskan di
bagian sebelumnya.
Akan tetapi, fungsi kontrol terhadap anak perusahaan dari holding oleh
pemerintah tetap ada. Ini dibuktikan dengan adanya laporan keuangan
terkonsolidasi pada perusahaan holding tersebut. Disamping itu pula negara
tetap memiliki Hak Istimewa terkait:125
a. Pengangkatan Anggota Direksi dan anggota Komisaris;
b. Perubahan Anggaran Dasar
125 Lihat penjelasan Pasal 2A Ayat (2) Peraturan Pemerintah No 72 tahun 2016.
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c. Perubahan Struktur Kepemilikan Saham;
d. Penggabungan, peleburan, pemisahan, dan pembubaran serta
pengambilalihan perusahaan oleh perusahaan lain.
Terkait pada bentuk holding di Indonesia terdapat 3 Bentuk yaitu strategic
holding, operation holding, dan investment holding. Sebelumnya Indonesia
hanya mengenal pada bentuk operation holding, di mana pada pada bentuk
tersebut induk perusahaan menjalankan kegiatan usaha dan mengendalikan
anak perusahaan. Kegatan usaha induk perusahaan biasanya akan
menentukan jenis izin usaha yang harus dipenuhi oleh Induk perusahaan
tersebut. Ini kemudian disebut tidak efektif ketika Induk dari holding terlalu ikut
campur di mana terlalu memiliki tanggung jawab yang besar dan dapat
memberi dampak negatif terhadap perusahaan induk dan juga anak
perusahaannya. Lalu pada konsep investment holding, perusahaan induk
hanya melakukan kegiatan pendukung ataupun kegiatan operasional, induk
perusahaan hanya memperoleh pendapatan hanya dari dividen yang diberikan
oleh anak perusahaan sesuai dengan besaran modal saham yang dimiliki pada
anak perusahaan dari holding tersebut.
Di tinjau dari kepemilikan saham oleh perusahaan induk terhadap anak
perusahaannya di mana pada holding yang dilakukan seperti pemaparan pada
bagian sebelumnya, besaran saham yang dimiliki sangatlah besar sebanyak
90% lebih dan bahkan seperti pada holding kehutanan besaran saham yang
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dimiliki itu mencapai 100%. Dalam hal ini, perusahaan holding dapat
menentukan kebijakan-kebijakan yang telah diatur pada anggaran dasar pada
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) di mana sudah menjadi suara
mayoritas sehingga kebijakan-kebijakan yang di keluarkan oleh negara pula
dapat sampai juga kepada anak perusahaan sebagaimana pada induk holding
saham milik negara sebesar 100%. Hal ini juga diperkuat dengan adanya
perlakuan khusus yang diterima oleh anak perusahaan oleh holding BUMN
yaitu antara lain terkait dengan proses dan bentuk perizinan, hak untuk
memperoleh HPL, kegiatan perluasan lahan dan/atau keikutsertaan dalam
kegiatan-kegiatan kenegaraan atau pemerintah yang melibatkan BUMN.
Keistimewaan lainnya lagi anak perusahaan dari BUMN sudah dapat
melakukan IPO (initial public offering) dan sudah dapat melantai di pasar modal
Sebagaimana telah dijelaskan pada bagian sebelumnya pula, meskipun
telah berubah status menjadi perseroan terbatas lagi, terdapat pengaturan
yang tercantum pada Peraturan Pemerintah No 72 tahun 2016 di mana disitu
disebutkan bahwa saham yang dimiliki perusahaan induk terhadap anak
perusahaanya tetap harus diatas 50%. Hal ini dapat membuat potensi anak





1. Pengaturan Holding Badan Usaha Milik Negara setelah terbitnya
PP No 72 tahun 2016 status anak perusahaan dari holding sudah
bukan lagi menjadi BUMN melainkan menjadi Perseroan
Terbatas yang tunduk kepada UU No 40 Tahun 2007 tentang
Perseroan terbatas. Pada PP No 72 Tahun 2016 juga
menjelaskan mengenai pergeseran modal negara dalam bentuk
saham kepada perusahaan holding di mana saham-saham anak
perusahaan yang sebelumnya dimiliki oleh negara telah bergeser
menjadi milik BUMN yang dijadikan Induk perusahaan. Jadi
Negara mengontrol anak perusahaan dari holding melalui
perusahaan induknya. Negara memiliki saham dengan Hak
Istimewa pada anak perusahaan dari BUMN di mana Induk
perusahaan dari Holding tetap memiliki lebih dari 50 % dari
saham anak perusahaannya.
2. Pada holding yang dilakukan BUMN ini, pembentukan holding
membuat perusahaan yang menjadi holding dapat bersinergi
dengan baik dalam peningkatan kinerja dan Value added.
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Setelah dalam bentuk Holding juga maka adanya laporan
keuangan yang terkonsolidasi antara anak perusahaan dengan
induk perusahaan. Pemerintah tetap memiliki kontrol atas anak
perusahaan holding BUMN melalui holding dikuasai 100 % oleh
negara dan sektornya sama dengan anak perusahaan, lalu
negara juga mempertahankan saham dwiwarna pada seluruh
holding dan anak perusahaannya, Dewan Direksi holding dan
anak perusahaannya tetap dipilih oleh pemerintah. Jadi,
pemerintah tetap memiliki kontrol penuh terhadap holding dan
juga anak perusahaannya.
B. Saran
1. Perlunya Revisi Undang-Undang No. 19 Tahun 2003 mengenai
Restrukturisasi BUMN menjadi holding company di mana pada
Undang-Undang tersebut tidak dijelaskan sama sekali mengenai
perusahaan holding. Dalam hal ini mengenai Ruang lingkup dan
syarat-syarat Pembentukan holding company serta hak dan
kewajiban dari induk perusahaan holding. Mengenai bentuk
badan hukum terkait juga perlu diatur adanya suatu batasan
campur tangan induk perusahaan terhadap kegiatan dan
penerapan kebijakan dalam anak perusahaan. Adanya
keterkaitan yang sangat erat antara induk dengan anak
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perusahaannya seharusnya holding company dilihat sebagai
single entity sehingga induk perusahaan tidak hanya dilihat
sebagai pemegang saham, namun sebagai satu kesatuan
dengan anak perusahaannya. Dalam perkembangan
perusahaan di Indonesia, perlunya juga pengaturan mengenai
Perusahaan Grup di mana pada Undang-Undang No 40 Tahun
2007 tidak mengatur mengenai Perusahaan grup di Indonesia.
2. Mengenai pembagian kerja dan kontrol perusahaan induk.
Dalam hal perusahaan induk sebagai investment holding
company. Maka harus ditetapkan batasan kontrol perusahaan
induk yaitu sejauh apa perusahaan induk dapat mengatur anak
perusahaan. Diperlukan adanya aturan yang jelas mengenai
pembatasan kontrol induk perusahaan terkait pembagian kerja
dan operasional anak perusahaan, hal ini adalah untuk
menghindari terjadinya pelanggaran terhadap hukum persaingan
usaha yang berlaku di Indonesia. Mengenai batasan tanggung
jawab induk perusahaan terhadap holding secara keseluruhan.
Karena pada dasarnya induk perusahaan mengeluarkan
kebijakan bagi kemajuan holding maka dapat terjadi suatu
kondisi di mana kebijakan tersebut merugikan kreditur atau pihak
ketiga yang terlibat dalam anak perusahaan dari perusahaan
induk. Untuk menghindari adanya kerugian bagi anak
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perusahaan maka sebaiknya terdapat mekanisme pembatasan
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